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事项： 

[Table_Summary] 我们参加了山西汾酒 5.18 的股东大会。 

评论： 

 管理营销大变革 百亿目标将提前实现 

2008 年，公司将营销模式变更为大区管理，并且将北京、山东等重点省市单独设立为大区，经销商负责区域市场，

整合了资源。2009 年 10 月，汾酒管理层进行了调整，之后实行中层干部全部竞聘上岗的机制。此外，销售部门改

革了激励机制，奖金与销售额、市场管控挂钩，未来可能与市场占有率挂钩，整个团队干劲十足。公司计划 2015 年

收入达到 100 亿元，这要求每年至少增长 11 亿左右。今年一季度汾酒实现收入 18.7 亿，同比增长 82%，已经完成

全年销售任务的 40%，预计中期将完成 70%。近期公司可能将调整今年的销售目标，而 100 亿元的销售目标有望提

前至 2013 年实现。 

 联手银基 抢占高端酒市场 

今年 5 月 6 日，汾酒与银基集团旗下子公司深圳银基贸易签署独家经销合同，后者成为山西杏花村汾酒的 55 度青花

汾酒（550ml*6）及 55 度经典国藏（660ml*2）的全球独家总经销商，合作期限为 5 年。银基在高端白酒销售市场

拥有广阔的渠道资源，10 年来一直代理五粮液的产品。年内，银基可能采购上述两种产品 200 吨，约 4 个亿。青花

汾酒和国藏的年份分别达到 40 年和 50 年，均是高端酒，其中，国藏的价格达到 1000 元/瓶，超过 52 度五粮液和国

窖 1573，直追 53 度飞天茅台。汾酒意在成为清香型高端白酒的引领者。 

 旨在将竹叶青打造为中国第一保健酒  

汾酒的产品系列覆盖高端（国藏、青花瓷）、中端（老白汾）和低端（竹叶青、杏花村、玻汾），但以中高端为主。

受益于消费升级，中高端市场空间巨大，因此，公司将提升产品结构，主攻中高端、次高端产品。除了大力推广国

藏和青花瓷酒，公司计划将竹叶青打造为高端产品，争取使其成为中国第一保健酒。由于杏花村已经并入上市公司，

公司将逐步以杏花村酒取代玻汾。 

 

 重点开拓省外市场 主要市场今年收入翻番 

2010 年，汾酒省内收入占比为 66%，然而在鼎盛时期，省内收入占比仅为 30%。山西市场已经处于饱和状态，为

此，公司在未来将主要开拓省外市场，计划在 2015 年前将省外的收入占比提升至 70%甚至 80%。今年，公司加大
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了省外渠道建设投入，目前已在省外设有专卖店 500 多家，而省内仅 200 家。对于省外市场，公司将重点开发北京、

陕西、内蒙、山东、河南、河北、广东 7 个市场，其中，北京、陕西、河南等主要市场今年将实现收入翻番。北京

市场去年收入约 1 个亿，今年计划 2.5 亿。一季度已完成 1 个亿的收入，全年收入可能接近 3 个亿。此外，汾酒在

省内的产品主要是低端酒，省外的产品主要是高端酒，公司在加大省外收入占比的同时也提升了盈利水平。 

 实行全面预算管理 4 季度费用压力减少 

2011 年起，公司实行全面的预算管理，销售费用不再集中于 4 季度摊销，而是分摊到全年。今年一季度，汾酒的销

售费用率为 19.6%，较去年同期提高了 3 个百分点左右，预计今年 4 季度的费用压力会有所缓解。 

 给予公司“推荐”评级 

公司变革了管理层，加大了激励机制，平滑了费用的分摊，今年一季度已经初见成效。今年，公司加大省外市场的

开拓，与银基联手开拓清香型白酒的高端市场，量价齐升，2015 年之前实现 100 亿的收入可期。我们预计公司 11-13

年 EPS 分别为 2.05、3.32 和 4.87 元，目前股价对应市盈率分别为 35、21 和 14 倍。目前股价我们给予公司“推荐”

评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 


