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基本状况 
总股本(百万股) 432.92 
流通股本(百万股) 432.92 

市价(元) 71.00 

市值(百万元) 30737.61 

流通市值(百万元) 30737.61 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 2,143.45 3,016.63 4,803.49 7,320.31 10,886.8

营业收入增速 35.27% 40.74% 59.23% 52.40% 48.72%

净利润增长率 44.79% 39.30% 86.97% 59.32% 48.59%

摊薄每股收益（元） 0.82 1.14 2.14 3.40 5.06

市盈率（倍） 52.36 60.00 33.25 20.87 14.04

PEG 1.17 1.53 0.38 0.35 0.29

每股净资产（元） 3.81 4.45 6.09 8.99 14.04

每股现金流量 1.04 1.88 1.55 3.22 4.96

净资产收益率 21.53% 25.67% 35.09% 37.85% 36.00%

市净率 11.27 15.40 11.67 7.90 5.06

总股本（百万股） 432.92 432.92 432.92 432.92 432.92

备注：市场预测取 聚源一致预期    

投资要点 

 2011 年股东大会解读： 

解读一：企业战略由“省内+环山西地区”调整为“全国化”发展，进一步增长的营收和利润增速弹性更

大，省外结构更好，全国化运营和品牌战略调整下的资源配置更有效率，更适应公司自身优劣势； 

解读二：企业与银基集团的合作表达了企业进一步高端化、全国化的运营模式意图，与上一篇报告齐鲁

证券《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》的判断较为一致; 

解读三：企业的全面预算管理落入实效，在 2011Q1 营收增速达到 83.32%的情况下，销售费用率 19.62%

明显高于 2010 年 Q1 和 2009 年 Q1 的 16.76%和 11.35%，预期 2011 年 Q4 亏损为小概率事件； 

 汾酒从哪里来？汾酒是“国酒之源、清香之祖、文化之根”，从全国的知名度和在 90 年代的行业地位来

看，均为行业中的极品；在清香品类中的地位决定其品牌档次的高度，也为其高端化差异化竞争留下足

够的基础； 

 汾酒到哪里去？一条腿就是充分迅速地全国化，完成对次高端价位份额快速占有；另外一条腿就是通过

汾酒青花瓷 40 年和国藏汾酒实现对茅台、五粮液在 1000-1500、1500 元以上两个价位带的强力挑战，

我们认为山西汾酒战略清晰，与企业的品牌地位、品类差异化和产能及基数优势相匹配； 

 汾酒如何去？首先企业会走向全国化市场，晋商有全国化传统，同时走出一定时期被人为限制的价格带；

 2011 年目标价 91.5-98.9 元，保守预测 2011 年 EPS2.14 元，维持“买入”评级，长期看好公司的高端

化基础、全国化的运营架构调整带来的基本面重大改善。 

饮料制造 公司深度研究

此报告专供齐鲁证券研究所李霖阅读
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未来之路何去何从? 

汾酒是什么?国人最后的精神物化 

 汾酒是“国酒之源、清香之祖、文化之根”，其历史深度足以令过往的文

人骚客汗颜，从全国的知名度和在 90 年代的行业地位来看，均为行业

中的极品；在清香的品类中的地位决定其品牌档次的高度，也为其高端

化差异化的竞争留下足够的基础； 

 汾酒的基因极为纯正深厚，历史纵深为中国最长的名酒之一； 

 

 从建国后的名酒评比来看，汾酒的品牌地位更是难以撼动，和当前的市

场地位不相称，需要时间进行修正，从企业目前增速看，正在加速修复。

从 1991 年左右开始，随着茅台、五粮液率先提价，名酒开始出现一定

时期的分化，汾酒、洋河、泸州等品牌暂时出现档次的相对下滑，从而

茅台、五粮液产生近 20 年的相对垄断利润，随着各个老名酒品牌对次

高端、高端的重视，差距持续缩小，高端品牌重新多元化趋势日益清晰，

具体见齐鲁证券《高端白酒专题报告》。 

图表 1：国内主要名酒的简要历史分析 

品牌名称 原产地 品牌历史 注册商标 

茅台酒 贵州-茅台镇 1704 年（康熙 42 年） 飞天牌、贵州牌 

汾酒 山西-汾阳杏花村 

唐宋时期杏花村开始酿酒，兴盛于明清

时期，以“杏花村 72 家酒肆”之名享

誉全国 

古井亭、长城牌 

泸州老窖 四川-泸州 明朝时期（公元 1573 年） 泸州牌 

西凤酒 
陕西-宝鸡、歧山、

郿县及凤翔县 
清朝 西凤牌 

五粮液酒 四川-宜宾 明朝后期（距今 300 余年） 五粮液牌 

古井贡酒 安徽-毫州 明代万历年间 古井牌 

全兴大曲酒 四川-成都 1786 年（清乾隆 51 年） 全兴牌 

董酒 贵州-遵义 清末民初 董牌 

剑南春酒 四川-绵竹 唐朝（公元 600-700 年间） 剑南春牌 

洋河大曲 江苏-宿迁 明末清初（距今 400 余年） 羊禾牌、洋河牌 

双沟大曲、特液 江苏-泗洪 1732 年（清雍正 10 年） 双沟牌 

黄鹤楼酒 湖北-武汉 明清时期 黄鹤楼牌 

郎酒 四川-泸州 1903 年 郎泉牌 

武陵酒 湖南常德 
1971 年生产酱香型大曲酒，命名为武陵

酒 
武陵牌 

宝丰酒 河南-宝丰 1948 年建厂 宝丰牌 

宋河粮液 河南-鹿邑 1968 年建厂 宋河牌 

沱牌曲酒 四川-射洪县 1911 年 沱牌 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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汾酒现在处在国内白酒行业的什么位置? 逆水行舟，不进则退 

 当前品牌地位正在迅速回归，从央视的广告费用支出，到高端品牌销售

份额和全国化占比快速提升来看，汾酒的品牌在中国白酒行业快速回归

一线名酒行列； 

 从销售额来看，预计 2011 年在名酒阵营中排列第六； 

 汾酒 2010 年营收增速超过行业约 11 个百分点，预计 2011 年的销售额

增速超过行业增速 30%的两倍约 60%，明显地处于加速爆发状态。 

 汾酒处于明显的向次高端相对空白价格带和高端名酒价格带恢复性扩张

期,随着名酒的整体复兴，在行业中的地位会逐步提升。 

未来要去哪里? 两条腿走路，回归高端名酒地位 

 一条腿就是充分迅速地全国化，完成对次高端价位的快速占有；企业当

前的汾酒青花瓷 20 年、青花瓷 30 年能够达到次高端价位 400-800 元价

位的核心定位，清晰差异，全国化张力极强； 

 另外一条腿就是通过汾酒青花瓷 40 年和国藏汾酒实现对高端茅台、五

粮液在 1000-1500、1500 元以上两个价位带的挑战，我们认为目前与银

基的合作会加速品牌的全国化、快速构建全国化的经销网络、全国化的

专一高端运营组织、高端渠道同台竞争；这是汾酒最值得期待的投资价

值所在；汾酒的整体产品-品牌定位清晰。 

 

 

图表 2：高端名酒品牌五届评酒会统计 

企业名称 注册商标 产品名称 香型 届次 

贵州茅台酒厂 飞天牌、贵州牌 茅台酒 酱香 ① ③④⑤ 

杏花村汾酒总公司 古井亭、长城牌 汾酒 清香 ① ③④⑤ 

泸州曲酒厂 泸州牌 泸州老窖 浓香 ① ③④⑤ 

西凤酒厂 西凤牌 西凤酒 其它香 ①   ④⑤ 

五粮液酒厂 五粮液牌 五粮液酒 浓香 ② ④⑤ 

毫州古井酒厂 古井牌 古井贡酒 浓香 ③ ④⑤ 

成都全兴酒厂 全兴牌 全兴大曲酒 浓香 ②   ④⑤ 

遵义董酒厂 董牌 董酒 其它香 ③ ④⑤ 

绵竹剑南春酒厂 剑南春牌 剑南春酒 浓香 ④ ⑤ 

洋河酒厂 羊禾牌、洋河牌 洋河大曲 浓香 ④ ⑤ 

双沟酒厂 双沟牌 双沟大曲、特液 浓香 ⑤  

武汉市酒厂 黄鹤楼牌 黄鹤楼酒 浓香 ⑤  

古蔺郎酒厂 郎泉牌 郎酒 酱香       ④⑤ 

常德武陵酒厂 武陵牌 武陵酒 酱香 ⑥  

宝丰酒厂 宝丰牌 宝丰酒 清香 ⑥  

鹿邑宋河酒厂 宋河牌 宋河粮液 浓香         ⑤ 

射洪沱牌酒厂 沱牌 沱牌曲酒 浓香         ⑤ 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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怎么走? 走出去，走向全国和全球 

 山西晋商自古以来就受到区域地理人口等因素限制，有走出去的商业传

统，山西票号汇通天下的壮举何尝不是晋商的典型代表； 

 首先企业会走向全国市场，本次股东会上李秋喜董事长表达了全国化的

决心，不再提“省内为主，环山西发展”的战略，我们认为企业的战略

发生了较为明显的调整，从提供的“销售增量主要来源于省外”来看，

企业的战略调整较为及时，反映了市场的现实； 

 同时，走出一定时期被人为封闭的价格带，山西汾酒恢复次高端、高端

的占有，具备品牌、产品、渠道网络等核心要素；曾经认为提价因素形

成的品牌档次感会在汾酒、洋河、郎酒等名酒高端持续加大投入的背景

下，价位的枷锁正在被打破，汾酒抢占利润丰厚、品牌地位更高的 1000

元以上价位带。 

 

维持“买入”评级 

 考虑到公司的基本面开始发生重大提升，预测 2011-2013 年的 EPS 为

2.14、3.40 和 5.06 元，2011 年目标价为 91.5-98.9 元； 

 与银基合作点评见《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》。 

图表 3：汾酒的产品-价位-定位简图 

产品 零售价位 定位 

青花瓷 20 年 400-500 元 主流政商务消费价位，类似品牌天之蓝、红花郎 10 年 

青花瓷 30 年 800-900 元 主流高端政商务消费品味，类似品牌五粮液、梦之蓝 

青花瓷 40 年 1300-1500 元 高端商务品牌、礼品消费、收藏消费，类似品牌有飞天茅台 

经典国藏 7000-8000 元 超高端消费、收藏消费等，类似品牌有茅台年份酒 

至尊国藏 10000 元以上 超高端消费、收藏消费等，类似品牌有茅台年份酒 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：汾酒走出去战略图 

产品-价位战略
多运营组织战略
文化营销品牌战略

高端化-快速恢复品牌档次 全国化加速运营

• 奢侈品国藏汾酒实现全国超高端形象定位
，树立汾酒传统品牌地位；

• 超高端价位快速突破，实现对原有1000元
左右价位垄断格局的打破，通过青花汾酒
40年实现对该价位的抢占，

• 我们发现新品牌国窖、水井坊、舍得都不
足以打破这一格局，而传统品牌能量正在
形成；

• 青花瓷20年、30年适宜新政商务
和礼品消费价格带

• 自身的战略导向全国化，强化组织资源、
推广资源向山西以外的全国市场推进；

• 借力银基这样的约500家全国化经销商渠
道和600人的专业组织实现快速全国化布

局，通过第三方力量与茅台、五粮液甚至
国窖共享渠道资源，同时比原有的渠道网
络更下沉；

• 次高端价位全国化可以减少与区域名酒的
正面竞争，企业整体定位的高端化保证了
全国化的效率会比较高

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：山西汾酒损益表预测 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 1,585  2,143 3,017 4,803 7,320  10,887 

    增长率 -14.2% 35.3% 40.7% 59.2% 52.4% 48.7%

营业成本 -373  -539 -706 -951 -1,405  -2,017 

    %销售收入 23.5% 25.1% 23.4% 19.8% 19.2% 18.5%

毛利 1,212  1,605 2,310 3,853 5,915  8,870 

    %销售收入 76.5% 74.9% 76.6% 80.2% 80.8% 81.5%

营业税金及附加 -245  -368 -513 -817 -1,244  -1,900 

    %销售收入 15.5% 17.2% 17.0% 17.0% 17.0% 17.5%

营业费用 -310  -364 -581 -904 -1,390  -2,068 

    %销售收入 19.6% 17.0% 19.3% 18.8% 19.0% 19.0%

管理费用 -149  -202 -304 -480 -732  -1,089 

    %销售收入 9.4% 9.4% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0%

息税前利润（EBIT） 507  671 912 1,652 2,548  3,813 

    %销售收入 32.0% 31.3% 30.2% 34.4% 34.8% 35.0%

财务费用 1  2 4 0 0  0 

    %销售收入 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

资产减值损失 -22  -2 -27 0 0  0 

公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0 

投资收益 0  0 0 0 0  0 

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 486  671 889 1,652 2,548  3,813 

  营业利润率 30.7% 31.3% 29.5% 34.4% 34.8% 35.0%

营业外收支 -42  -9 -23 0 0  0 

税前利润 444  662 867 1,652 2,548  3,813 

    利润率 28.0% 30.9% 28.7% 34.4% 34.8% 35.0%

所得税 -129  -204 -265 -512 -765  -1,144 

  所得税率 29.1% 30.8% 30.6% 31.0% 30.0% 30.0%

净利润 315  458 602 1,140 1,784  2,669 

少数股东损益 69  103 107 215 311  480 

归属于母公司的净利润 245  355 494 925 1,473  2,189 

    净利率 15.5% 16.6% 16.4% 19.2% 20.1% 20.1%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：山西汾酒资产负债表预测 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 542  708 1,081 1,746 2,923  4,856 

应收款项 331  418 515 846 1,289  1,916 

存货 692  808 1,016 1,303 1,925  2,763 

其他流动资产 15  42 223 76 112  161 

流动资产 1,580  1,976 2,835 3,970 6,249  9,696 

    %总资产 74.7% 78.8% 82.0% 86.5% 91.0% 94.0%
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长期投资 5  5 5 5 5  5 

固定资产 474  473 554 554 554  554 

    %总资产 22.4% 18.9% 16.0% 12.1% 8.1% 5.4%

无形资产 30  30 28 28 28  28 

非流动资产 536  532 621 621 621  621 

    %总资产 25.3% 21.2% 18.0% 13.5% 9.0% 6.0%

资产总计 2,115  2,509 3,456 4,591 6,870  10,318 

短期借款 0  0 0 0 0  0 

应付款项 216  455 1,075 840 1,270  1,870 

其他流动负债 312  261 321 767 1,049  1,228 

流动负债 528  716 1,396 1,608 2,320  3,098 

长期贷款 0  0 0 0 0  0 

其他长期负债 0  0 0 0 0  0 

负债 528  716 1,396 1,608 2,320  3,098 

普通股股东权益 1,467  1,649 1,927 2,635 3,891  6,080 

少数股东权益 121  144 133 348 659  1,140 

负债股东权益合计 2,115  2,509 3,456 4,591 6,870  10,318 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：山西汾酒现金流量表预测 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 315  458 602 1,140 1,784  2,669 

少数股东损益 0  0 0 215 311  480 

非现金支出 57  40 68 0 0  0 

非经营收益 -12  2 -6 0 0  0 

营运资金变动 231  -52 151 -469 -390  -520 

经营活动现金净流 590  448 815 887 1,705  2,630 

资本开支 92  37 185 0 0  0 

投资 0  0 0 0 0  0 

其他 0  0 0 0 0  0 

投资活动现金净流 -92  -37 -185 0 0  0 

股权募资 0  0 2 0 0  0 

债权募资 0  0 0 0 0  0 

其他 -128  -246 -258 -7 -216  -216 

筹资活动现金净流 -128  -246 -256 -7 -216  -216 

现金净流量 370  165 374 880 1,488  2,413 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 8：山西汾酒比率分析预测 

比率分析   

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股指标 

每股收益(元) 0.566  0.820 1.142 2.136 3.402  5.055 

每股净资产(元) 3.388  3.808 4.450 6.086 8.988  14.044 

每股经营现金净流(元) 1.362  1.036 1.882 1.550 3.220  4.964 

每股股利(元) 0.000  0.000 0.500 0.500 0.500  0.000 

回报率 

净资产收益率 16.72% 21.53% 25.67% 35.09% 37.85% 36.00%

总资产收益率 11.59% 14.15% 14.31% 20.14% 21.44% 21.21%

投入资本收益率 34.56% 42.96% 65.04% 92.47% 109.93% 113.14%

增长率 

营业总收入增长率 -14.20% 35.27% 40.74% 59.23% 52.40% 48.72%

EBIT 增长率 -25.62% 32.20% 35.98% 81.16% 54.25% 49.62%

净利润增长率 -31.81% 44.79% 39.30% 86.97% 59.32% 48.59%

总资产增长率 12.13% 18.59% 37.76% 32.85% 49.65% 50.18%

资产管理能力 

应收账款周转天数 23.4  7.2 4.3 8.0 8.0  8.0 

存货周转天数 581.6  508.1 471.4 500.0 500.0  500.0 

应付账款周转天数 51.9  36.5 41.0 30.0 30.0  30.0 

固定资产周转天数 86.5  75.4 54.5 33.1 21.7  14.6 

偿债能力 

净负债/股东权益 -34.15% -39.48% -52.49% -58.51% -64.23% -67.26%

EBIT 利息保障倍数 -783.1  -334.7 -205.5 — — —

资产负债率 24.96% 28.56% 40.40% 35.02% 33.76% 30.03%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 9：2011 年齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011年 2月 13日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011年 3月 23日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011年 3月 29日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011年 3月 29日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011年 4月 12日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011年 4月 13日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011年 4月 22日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011年 4月 24日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》

12 2011年 5月 12日 《张裕 A：舞台更高更大，价值更优更远》 

13 2011年 5月 15日 《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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