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山西汾酒(600809) 

多因素可能推升业绩超预期，80 元以下
可积极买入 

 实际销售快速增长将推动公司上调 2011 年营销计划，我们判断幅度在 10%－

20%，上调后 2011 年销售额为 45－49 亿，合适时间点应在上半年，可能在 5 月

底。在此基础上，我们分析，2012 年汾酒销售额可能达到 60－70 亿元。据此，

我们上调 2011－2013 年 EPS 预测值至 2.18、3.28 和 4.68 元，同比增长 91%、

50%和 43%。不同于我们此前预测和市场看法，我们认为，产品结构升级推动汾

酒营收和毛利率上升幅度可能被低估，其中包括 2011 年首次通过银基贸易销售高

端新品青花汾酒 40 年和国藏汾酒、高端产品青花汾酒 30 年量价大幅增长、新品

老白汾 20 年热卖、竹叶青将走高端路线等因素。此外，真实销售大幅增长也将使

公司业绩平滑难度显著加大。 

 与银基贸易合作可能为 2011 年贡献销售额 3 亿元。我们估计，银基贸易 2011 年

可分别销售青花汾酒 40 年和国藏汾酒 90 吨和 30 吨，为汾酒贡献销售额约 3 亿元。

通过银基贸易销售高端酒费用率低，利润率高，以 50%销售净利润率计算，扣 20%

的少数股权益，仍可增厚当年 EPS0.28 元。可对比参考的是，我们估计，华致酒

行每年代理五粮液年份酒为五粮液贡献税后销售额约 4－5 亿元。 

 提价、消费税率、所得税率仍是业绩超预期重要来源。今年 3 月底提价未包括老

白汾十年等产品，根据公司以醇柔推动老白汾十年升级的产品策略，我们认为该

产品后续仍可能提价，往年经验幅度约 10%，时间点可能在中秋旺季之前。此外，

由于内外部销售不对称，我们假设的 17.1%的消费税率和 30%的所得税率显保守，

未来仍可能带来超预期机会。 

 销售公司 40%股权摊薄利润作用可能被高估。本次股东会上，管理层一再强调股

份公司运作独立性已大大加强，其与销售公司关联交易定价也得到约束，由于销

售费用主要产生于销售公司，故虽然集团持有销售公司 40%股权不能收回，但少

数股东权益流出利润的影响可能小于大家的估计。 

 80 元以下可积极买入，上调 11 年底目标价至 90－100 元。平安策略判断，下半

年股市活跃度可能提升，成长性将再次成为市场关注热点。汾酒未来 3 年业绩高

速增长可期，是追逐成长的良好标的。据此，我们判断，2011 年底公司股价可能

达到 90－100 元，相当于 2012 年预测 EPS 的 27－30 倍，届时总市值约为 390

－430 亿元，80 元以下可积极买入。 
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股东大会交流纪要： 

董事长李秋喜介绍了汾酒2009年10月底换领导人后的思路。09年10月底汾酒的班子进行了

调整。站在09年底，李秋喜思考未来的路如何走，故要找到差在哪，认为差在战略延续性、

思维、观念、执行，导致行业地位与品牌极不相符。围绕什么是汾酒，6年琢磨了四句话：

中国白酒产业垫基者，传承中华5000年白酒文化的火炬手，中国白酒酿造技艺的教科书，

见证白酒历史发展的活化石。从四句话中提练出三句话，国酒之源，清香之祖，文化之根。

汾酒的发展愿景是打造成世界第一文化名酒，这是十一五、十二五的任务，这是文化汾酒

的独特优势。汾酒要做好三件事，一是2015年实现100亿销售目标；二是要建立符合现代

化企业要求的管理秩序；三是带好汾酒的队伍。 

董事长李秋喜表示，2009年底提出2015年集团实现100亿销售目标有当时背景，此前每年

增长绝对额只有约3亿多，要实现2015年100亿要求每年增长11亿。现在告诉大家，100亿

元的目标有望提前实现。2011年第1季度，已经完成了全年销售任务的40%多。 

2010年股份公司经营环境大大改善了，从2011年开始，股份公司独立运作能力大大加强了，

经营班子独立运行大大增强了，集团对股份的干扰少得多了。现在股份公司经理层热情大

大提高了。 

Q＆A： 

Q：100亿目标啥时候能实现？ 

A：能往前提就往前提，提问人表示最晚就到2013年，李总表示差不多，补充是集团口径。 

 

Q：汾酒的酒质有优势，公司发展高端酒有优势，基酒的压力有无问题？ 

A：07年开始布局基酒产能，上了2个车间，3000吨的产能。2011年10月1日，3600吨，4

栋厂房，2个车间投产。过去3－5年，已经增长了6000吨的产能。集团下属生产企业资源

还可整合，集团生产企业在按汾酒工艺进行生产。2011年，产能整合后，集团有6000吨的

产能可以归股份使用，主要用于配制酒（保健酒）的生产。第三个方面，董事长提到的每

年10亿增长很大程度上是结构方面做些大的调整，低档产品如玻瓶产品（08年占产品结构

中的60%），现在低档产品基本上被取代了，山西省内还有部分地区有部分玻瓶产品，很快

也会被取代。最后一个方面，工艺方面，2011年开始确定了17项重点工作，其中8项是工

艺改进等，支持公司持续发展。 

白酒的好坏，消费者评价的标准各有不同。从普通消费者评价酒好坏的基本标准来讲，喝

起来清雅、淡雅、绵柔，比较舒服，没有不喜欢的香气、口感、味道；喝完后不会头疼，

或者是不良的反应，而且反应很短。从口味方面来讲，专业性太强了。中国五届评酒会，
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茅台、汾酒、泸州老窖、陕西西凤是第一届名酒。2011年是茅台收归国有60周年，10月份

会搞一项庆典。第二届开始，排名都是茅台、汾酒，然后是其他的。香型概念上，茅台酱

香、泸州老窖浓香、汾酒清香，现在各种香型都向清香型学，调整其口味，消费者对香味

过大的酒不会太喜欢。洋河的成功就有其口味的成功。 

 

Q：后续在公司机制上会有什么进一步的想法、调整、规划？之前规模，2012年前是质量

规模为主，2013年后是质量、规模、效益。如果规模上来了，规划会否提前？ 

A：机制的建立比实现100亿的目标难度大，改革的目标是：领导能升能降，收入能高能低，

员工能进能出，如果达到这三条，这就是第一阶段的主要任务。创造一种能够激励、激发

每个人的劳动热情的机制，需要一个过程，需要一个时间。 

原来提出三个发展阶段：第一个阶段是质量、规模型，第二阶段是质量、规模、效益型，

第三个阶段是质量、规模、效益、科技型，各个阶段的时间大体是3年。当前阶段仅仅是质

量、规模型，如果实施得好，各个阶段可能提前。 

 

Q：2010年培养营销人员，效果很好，谈谈用了什么方法，效果会这么立竿见影？全国化

是否会有区域、口味上的差异，未来省内、省外增长比率？行业性问题，中档白酒这两年

进入一个爆发期，这是否行业趋势，背后的驱动因素是什么，未来能否持续？ 

A：2010年济南糖酒会上提出了营销队伍8个能力的提高，如谋篇布局、形势研判、文化营

销、渠道建议、团队建设、市场维护、价格管控、核心终端掌控，基本上是对营销人员综

合能力的考验。公司营销能力有很大提高，市场占有也有很大的拓展。下一步是布局全国

化市场，2011年省内外比例调整到6：4，2012年5：5，2013年4：6，未来要达到3：7，

或2：8。虽然省内比例在降低，但总量是在增长的。山西基本上处在一个较饱和状态。下

一步增长放大要放在省外市场。中端酒、高端酒实际上是消费升级的问题，消费升级取决

于产品是高、中还是低，与国家经济发展是紧密相联、分不开的。不论哪一个产品，国家

经济发展，消费升级就有可能，否则不可能。未来中高端产品，应该是趋势。 

 

Q：大会资料中有提到管理和营销模式的创新？这次和银基合作，是什么样的一个战略目

标，是简单增加销量，还是其他的目的？如与公司全国化布局是否有关系？ 

A：强调公司管理和营销模式创新很重要，不妨向排在前面的企业学习。企业要发展还是

要看内因。汾酒在现代管理技术方面，离目标差距还比较大，故要紧抓不放，要建立符合

企业特点的管理模式，今后还要强调这一点。 

抓管理、营销是汾酒当前重点。银基有很强的市场资源，故合作是个共赢局面。通过他们

的市场营销能力，能够把产品拓展这一块迅速做大。代理的是高端的青花40年和经典国藏，



 

 

山西汾酒·调研简报

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                                 4/6

对于提升汾酒品牌形象，高端品牌市场占有迅速提高有好的作用。银基能够分享到汾酒快

速发展给它带来的益处。银基是全球总代理，山西省内特殊一点，由汾酒厂指定。在其他

指标如价、量等方面仍有一定的不确定性。 

 

Q：2011年销售目标有没有调整？ 

A：年初制订的经营计划肯定会调，经理层沟通后，希望月底在董事会通过决议。但调到

多少还说不太清楚。 

 

Q：保健酒的发展规划，竹叶青重新定位等的具体举措？过去2、3年，第4季度业绩大幅波

动的原因，未来会否有所改变。 

A：相比汾酒，竹叶青做得还不行。保健酒在中国还是蓝海，当前发展速度也很快。相比

竞争对手，竹叶青已经落后了。力争竹叶青2015年达到15亿，相对劲酒来说，还是小。 

第4季度的波动性问题，和营销方式和内部管理有关系。计划性和内部管理上有些不足，有

些不平衡。中秋、国庆是酒类销售重要时点，大量经销商在年底来结算，导致大量营销费

用摊销到第4季度。从2011年开始，全面预算管理，从第1季度费用可以看出来，销售费用

还是比较大的。 

 

Q：公司有没有大的投资计划考虑，比如酒的产量、酒库等，对周边环境的美化？外部对

山西能产好酒有疑问。 

A：80年代政府对杏花村环境保护有一个规定，方圆10公里不准建污染型企业，杏花村地

底也没煤。汾阳市政府、山西省林业厅会和汾酒正在探讨，一起合作，共同投资用10年左

右时间来把吕梁山脉绿化成森林公园，其是汾酒重要水源地，在那有9眼水井提供酿造用水，

而不是汾河水。 

保健酒园区，酒的生产和贮存都是6万吨，预算投资13个亿左右，2011年5底开始奠基，规

划已经全部做完了。 

 

Q：白酒增长主要来自价格，提价有没有受到政府约谈的阻碍？想请教一下白酒行业增长

可持续性的判断。 

A：现在国家白酒产业数据可信度非常低。包括2010年披露是850万千升的产量，包括有多

少白酒生产企业等，数据可信度不高。行业内企业专家等认为，2010年产量里面最少100

多万吨是水份。在2010年600多万到700多万的产量中，上市公司占的量非常少。十二五发
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展规划中，啤酒、葡萄、黄酒都有两位数增长，白酒只有百分之一点几的增长，如果数据

可信的话，2015年白酒产量920万千升。名酒企业都在大规模的扩张，白酒行业整合度小

于啤酒等。当前政府政策来看，可能会加大白酒产业整合的力度。公司对白酒产业前景很

看好，尤其对上市公司普遍很看好。 

 

Q：集团整合汾阳周边酿酒资源，煤老板投资50个亿的酿酒园区，听说年底就要出酒。该

园区是否由股份公司委托管理，未来具体的运营模式，包括品牌等，与股份公司的关系？

截止到5月，省外重点市场销售怎么样？ 

A：目前由集团层面负责，与股份没有关系，具体方式、模式都在商讨中。 

省外市场方面，从2010年12月份开始有一个强劲增长，所以2011年第1季度增长很好，主

要是高端酒青花系列和老白汾20年。从1季度情况，省内、外比例已变为65：35。 
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