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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

银基合作，联珠合璧 

——山西汾酒(600809)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

1、公司控股汾酒销售公司与银基贸易公司签订了两项高端产品的全球

总经销协议，银基贸易将总经销 55 度的 40 年青花瓷汾酒和 55 度的经

典国藏汾酒，合同期限从 2010 年 5 月至 2015 年 12 月，两项产品按照

总经销协议价销售。 

2、银基贸易公司是在香港上市的银基控股集团的全资子公司。银基控

股集团主营业务是高档白酒、进口洋酒和进口葡萄酒的代理销售。2010

年公司收入 13.2 亿港元，虽然仅同比增长 5.4%，但公司自 2005 年以

来的收入复合增长率达 23.1%。2010 年公司国内市场销售收入占比在

44.2%。我们认为银基集团是国内实力较强的白酒经销商。 

3、银基公司在全国拥有约 100 家销售终端，包括：品汇壹号、五粮液

形象店、专柜和店中店等形式。而公司的销售渠道已经覆盖：酒店餐馆、

超市、烟酒专卖店、娱乐场所和团购这五大方领域。银基正在积极扩张

其国内的销售终端，计划第一阶段扩张至全国 300 家门店，第二阶段扩

张至 500 家门店。银基战略方向正在从酒水代理商向专业的渠道运营商

转变。正是在这一战略转型阶段，银基看中了汾酒高端产品的潜力。 

4、银基主要代理高端一线白酒，是五粮液国内最大经销商，2010 年银

基获得五粮液永福酱酒全球经销权和 43 度国窖 1573 国内独家经销权，

计划销售首年采购酱酒 500 吨，采购国窖 1573 250 吨。我们认为汾酒

与银基签订协议后，其首年采购量保守估计也在 150 吨以上。 

5、汾酒产品线上的核心盈利产品是青花瓷、老白汾为代表的次高端产

品，公司的策略选择是符合行业发展趋势的。但是公司并没有放弃高端

产品，本次与银基合作也是借助银基在高端白酒流通领域的优势，提升

品牌形象和销量。我们预计汾酒首先会进入银基的专柜和店中店与五粮

液和国窖 1573 同平台展示、销售。如果未来销量较好，银基还可能开

设类似 68 度、43 度五粮液形象店的国藏汾酒、青花瓷形象店。 

6、与银基合作，山西汾酒将在品牌和收入两方面受益，但预计合作首

年对业绩直接影响不显著，暂不调整公司的盈利预测。预计公司 11 年

EPS 为 1.94 元，对应目前动态 PE 36.6X，但 PEG 估值仍低于 1。维

持公司“短期_强烈推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 43292.41 

流通A股(万股) 43292.41 

52周内股价区间(元) 38.9-82.78 

总市值(亿元) 307.33 

总资产(亿元) 34.56 

每股净资产(元) 4.45 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-山西汾

酒(600809):新“竹叶青”即将铺货，3大主

线产品全面发力》    2011-04-13 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-山西汾

酒(600809):营销启动，竹叶青酒将走向价

值回归》    2010-11-03 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-山西汾

酒(600809):看好青花瓷和竹叶青的增长空

间》    2010-08-26 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 3,016.63  4,138.17  5,526.45  6,927.37  

同比增速(%) 40.74% 37.18% 33.55% 25.35% 

净利润(百万) 494.49  837.96  1,251.13  1,668.71  

同比增速(%) 39.30% 69.46% 49.31% 33.38% 

EPS(元) 1.14  1.94  2.89  3.85  
P/E 62.27 36.59  24.56 18.43  
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 1、业绩预测 

1.1  基本假设 
1、 假设 11 年青花瓷销售收入 14.5 亿元；11 年老白汾销售收入 20.6 亿元；假设

11 年竹叶青销售收入 3.4 亿元。假设 12 年青花瓷销售收入 20 亿元；11 年老白

汾销售收入 25 亿元；假设 11 年竹叶青销售收入 6.2 亿元。 

2、 假设 11 年销售综合毛利 78.5%，12 年销售综合毛利 79.3%，13 年销售综合毛利

79.7%。 

3、 假设 11 年销售费用 7.5 亿元，11 年期间费用占比 27.3%；12 年期间费用占比

25.4%；12 年期间费用占比 24.3%，收入规模扩张加速造成期间费用占比下降。 

4、 假设 11 所得税实际税率 27.5%、12 年所得税实际税率 26%、12 年所得税实际

税率 25%。 

 

1.2 山西汾酒盈利预测 

 

表 1：山西汾酒盈利预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(万元) 301,662.50 413,817.21  552,645.24  692,736.52  

营业收入(万元) 301,662.50 413,817.21  552,645.24  692,736.52  

营业总成本(万元) 212,746.10 273,370.17  347,409.43  422,846.19  

营业成本(万元) 70,615.36 88,966.38  113,364.17  137,092.37  

营业税金及附加(万元) 51,265.91 70,348.93  93,949.69  117,765.21  

销售费用(万元) 58,148.00 72,831.83  88,423.24  103,910.48  

管理费用(万元) 30,432.05 40,554.09  51,948.65  64,424.50  

财务费用(万元) -443.71 -331.05  -276.32  -346.37  

资产减值损失(万元) 2,728.48 1,000.00  0.00  0.00  

其他经营收益(万元)     

公允价值变动净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益(万元) 16.19 0.00 0.00 0.00 

营业利润(万元) 88,932.60 140,447.05  205,235.81  269,890.34  

营业外收入(万元) 277.70 150.00  100.00  100.00  

营业外支出(万元) 2,533.48 500.00  400.00  300.00  

利润总额(万元) 86,676.82 140,097.05  204,935.81  269,690.34  

所得税(万元) 26,484.35 38,526.69  53,283.31  67,422.58  

净利润(万元) 60,192.47 101,570.36  151,652.50  202,267.75  

少数股东损益(万元) 10,743.44 17,774.81  26,539.19  35,396.86  

归属于母公司所有者的净利润(万元) 49,449.03 83,795.55  125,113.31  166,870.90  

全面摊薄每股收益（元） 1.14 1.94  2.89  3.85  
资料来源：国都证券研究所 

 

2、投资建议 

与银基合作，山西汾酒将在品牌和收入两方面受益，但预计合作首年对业绩直接影

响不显著，暂不调整公司的盈利预测。预计公司 11 年 EPS 为 1.94 元，对应目前动态

PE 36.6X，但 PEG 估值仍低于 1。维持公司“短期_强烈推荐，长期_A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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