
 

www.chinastock.com.cn

 

公司研究报告 ● 食品饮料行业 2011 年 6 月 7 日 

 

全国崛起内外基础确立 

量价齐升趋势持续推进 

 山西汾酒（600809.sh） 

推荐  维持评级 
投资要点：  合理价位 90-100 元 
 

 分析师 

 
 郭怡娴（白酒行业） 

：（8610）6656 8229 
：guoyixian@chinastock.com.cn
执业证书编号：S1070510120021 

董俊峰（首席） 
：（8610）6656 88780 
：dongjunfeng@chinastock.com.cn
执业证书编号：S0130210070013 

 
 
市场数据 时间 2011.06.03

A 股收盘价(元) 70.37 

A 股一年内最高价(元) 82.78 

A 股一年内最低价(元) 38.80 

上证指数 2844 

市净率 14.92 

总股本（万股） 43292 
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流通 A 股市值(亿元) 304.65 

 

  

 相对上证综指表现图 

资料来源：中国银河证券研究部 

 汾酒具备全国崛起的内外部基础，量价齐升的趋势将持续推进

良好的外部环境、不可复制的品牌资源、内部体制改革和现

代企业管理秩序的建立，公司具备白酒消费新格局下全国崛起

的内外部基础。我们从（1）青花瓷上量，CAGR10-13 近 50%、

（2）老白汾产品结构调整，收入 CAGR10-13 为 22%、（3）省

内填补空白、（4）省外全国化布局和（5）运作“竹叶青”等

五个角度分析成长空间，量价齐升趋势可望延续五年。 

 2013 年进入质量规模效益阶段，迎来净利润率拐点 

汾酒 2010 年 30 亿的销售收入对应 16.4%的销售净利率，低

于可比公司，目前公司处于质量规模阶段，以收入上规模为主

要目标。高销售费用率和低销售净利率的结合使得公司具备高

利润弹性，随着 2013 年进入质量规模效益阶段，销售净利率将

有较大的提升空间。 

 与银基合作，实现超高端产品的全国布局： 

预计银基 11 年和 12 年的采购金额分别在 4 亿和 6 亿左右，

按照 80%的毛利率，扣除消费税和所得税，以及销售公司 40%
的少数股东损益，销售净利率大概为 30%，分别增厚 11 和 12
年净利润 1.2 和 1.8 亿元。 

 盈利预测和投资评级 

我们调高公司 2011 和 2012 年的销售收入到 46 和 63 亿元，

实现 EPS 分别为 2.00 元和 2.88 元，未来一年合理价位 90-100
元，维持推荐的投资评级。 

 主要风险因素：受宏观经济减速影响的产品量价关系变化有可
能超过我们的预期，从而影响对公司的盈利预测。 

主要财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1584.52  2143.45  3016.63 4642.68 6289.10 

EBITDA(百万元) 542.30  708.97  952.36 1537.83 2192.07 

净利润（百万元） 245.17  354.99  494.49 864.18 1247.50 

摊薄 EPS(元) 0.57  0.82  1.14 2.00 2.88 

PE 124.26  85.82  61.61 35.25 24.42 

EV/EBITDA(X) 115.52  88.37  65.78 40.74 28.58 

PB 19.19  17.00  14.79 10.37 7.26 

ROIC 29.67% 37.22% 49.30% 75.11% 113.47%

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

以国资为主导的推动力在逐渐发生作用；公司内部对于汾酒发展契机认可的不断强化；同

盛初签订的三年合约继续助推公司成长趋势的延续。 

加大全国化市场布局，再培育 9 个销售亿元以上的大省，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； 

青花瓷处于成长初期基数尚小，今年预期实现 2500 吨销量，CAGR10-13 为 47%，未来五

年保持上量布局全国；老白汾加大产品结构调整；竹叶青 2015 年达到 15 亿； 

随着 2013 年进入质量规模效益阶段，销售净利率将有较大的提升空间； 

与银基合作，实现超高端产品的全国布局：预计银基 11 年和 12 年的采购金额分别在

4 亿和 6 亿左右，按照 80%的毛利率，扣除消费税和所得税，以及销售公司 40%的少数股

东损益，销售净利率大概为 30%，分别增厚 11 和 12 年净利润 1.2 和 1.8 亿元。 

我们与市场不同的观点： 

市场普遍认为公司估值水平较高，困惑未来空间。 

良好的外部环境、不可复制的品牌资源、内部体制改革和现代企业管理秩序的建立，

汾酒具备白酒消费新格局下全国崛起的内外部基础。我们从青花瓷上量、老白汾产品结构

调整、省内填补空白、省外全国化布局、运作“竹叶青”五个角度分析公司成长空间，量

价齐升的趋势可望延续五年，完全可覆盖现有估值水平。 

估值与投资建议： 

我们调高公司 2011 和 2012 年的销售收入 46 亿和 63 亿，实现 EPS2.00 元和 2.88 元，目

标价位 90-100 元，维持推荐的投资评级。 

股价表现的催化剂： 

产品提价、省外市场开拓进度超预期、集团持有的销售公司 40％股权注入上市公司超预

期，山西省政府出台“酒九条”。 

主要风险因素： 

受宏观经济减速影响的产品量价关系变化有可能超过我们的预期，从而影响对公司的盈利

预测。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1
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一、白酒消费的新格局 

（一）消费结构升级，次高端、中高端市场增长迅速 

茅台、五粮液终端价格的不断攀升，为次高端、中高端市场留出较大的市场空间。伴随消

费升级和“腰部”市场空间的打开，地方白酒并不具备生产该价格档次产品的品牌力和产品力，

为知名品牌在该价格带全国化发展提供了良好的发展机会。 

从细分的市场看，“腰部”的增速最为明显，以洋河、老窖、古井贡为代表的次高端、中

高端白酒品种，销量均超过100%。 

（二）白酒进入整合阶段，名酒加大全国市场拓展力度 

十二五发展规划中，啤酒、葡萄、黄酒、白酒的年均增速为 4%、15%、12%、1.55%，白

酒行业整体的销量增长非常缓慢，按照此规划，2015 年白酒产量将达到 920 万千升。在 2010

年披露的 850 万千升的产量中，上市公司占的量非常少。 

现在白酒生产企业 3 万多家，有证的企业 5000~6000 家，行业整合度非常低。政策环

境也有利于行业整合，如泸州市政府提出“中国白酒金三角”、山西省政府酝酿“酒九条”，

知名白酒企业都在进行产能扩张和全国化布局，制定了宏伟的发展计划。 

郎酒：2012 年实现销售收入 100 亿，2015 年销售收入 200 亿，2020 年销售收入 300

亿； 

西凤酒：2015 年成品酒产能达到 15 万吨，原酒产能 10.5 万吨，销售收入实现 100 亿； 

茅台：2015 年 400 亿元，产量 4 万吨； 

汾酒：2015 年实现汾酒的百亿销售，2013 年可能提前实现（集团口径）； 

五粮液：十二五期间实现收入翻番，达到 300 亿的收入规模； 

泸州老窖： 2013 年白酒销售收入 130 亿元（含税）。 

酒讲究文化底蕴，未来几年白酒可能会发生大的整合，消费会向具备品牌知名度的优势企

业集中。 

（三）不同香型白酒具有旺盛的区域生命力 

中国地区差异比较大，各个香型在区域的生命力很强，不同香型酒都在历史发展不同时期

占领主导地位。90 年代汾酒被称为汾老大，清香在白酒行业内所占份额也比较大；以五粮液

和泸州老窖为代表的浓香型在过去十年快速发展，消费量占全部白酒的 75%以上；酱香型相

比浓香销量很小，但并不阻碍茅台成为白酒老大。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 3
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二、汾酒具备全国崛起的内外部基础 

（一）良好的外部环境 

汾酒在山西省内占据绝对优势，2010 年山西白酒制造企业实现销售收入 59.72 亿元，实

现利润总额 11.84 亿元，汾酒 2010 年实现省内销售收入 19.37 亿元，占山西省酒业销售收入

的 32%，利润总额占比则达到 50%以上。  

在白酒行业进入整合时期、名酒加大全国市场开拓布局的发展阶段，大本营市场能够提供

稳定的收入和利润来源，为白酒企业进行全国拓展提高稳定的现金流和利润支持。 

（二）不可复制的品牌资源 

新中国成立之后，汾酒产品连续五次入围中国名酒评比，同此殊荣的仅有茅台、泸州老窖

特曲。中低端产品量大利薄，流通成本高而无法形成全国化品牌；而中高端和次高端产品需要

极强的品牌来支撑，唯有文化底蕴深厚、品牌影响力强的企业具备必要的产品力和品牌力，在

全国化的过程中最大程度的降低流通阻力，取得竞争优势。 

表 1：商务部举行的五次全国名酒评选结果 

第一届 1952 年 四大名酒 茅台酒、汾酒、泸州老窖特曲酒、西凤酒 

第二届 1963 年 八大名酒 五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、董酒 

第三届 1979 年 八大名酒 茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒 、泸州老窖特曲 

第四届 1984 年 十三种名酒 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖

特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 1989 年 十七种名酒 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖

特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特 制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、

沱牌曲酒 

资料来源：中国银河证券研究部 

（三）内部体制改革，建立现代企业管理秩序 

2010 年初公司启动三项制度改革---人事、劳动、薪酬，确定领导能升能降，收入能高能

低，员工能出能进的机制；市场和营销部进行充分的授权，资源向营销倾斜。 

去年到今年，股份公司经营环境大大改善；今年开始股份公司独立运作能力大大加强，生

产管理能力提高，管理层现在热情高涨，史无前例。 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4
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三、汾酒未来成长性：量价齐升趋势可望延续五年 

（一）青花瓷上量，老白汾加大产品结构调整 

表 2：汾酒主要产品销量和价格（吨，元/500ml） 

 2008 2009 2010 零售价 

国藏汾酒 50 年  

国藏汾酒 30 年 
40 40 60 

 

青花瓷 30 年 598 

青花瓷 40 年 
550 1000 1350 

3000 

老白汾 20 年 338 

老白汾 15 年 198 

老白汾 10 年 

7000 9500 10000 

108 

玻汾  7500 6800 48 

杏花村   3000 20 

竹叶青系列 2100 2700 3500 60 

资料来源：中国银河证券研究部 

青花瓷 2010 年实现 1350 吨的销量， 11 年一季度有加快态势，已实现 1000 吨的销量。

对比国窖 1573 和洋河蓝色经典的天之蓝和梦之蓝，青花瓷处于成长初期基数尚小，今年预期

实现 2500 吨销量，未来五年保持上量布局全国。 

老白汾主销产品 10 年老白汾市场零售价仅为 108 元，出厂价 93 元。公司一方面调整原有

产品价格。另一方面是产品线进一步丰富，10 年 9 月份推出了 20 年、15 年、纯柔老白汾等

等一些中高端的产品；2011 年产品线的调整和丰富以玫瑰汾酒、白玉汾酒为主，继续淘汰一

些不符合公司发展的、低端包装差的产品。 

表 3：2008 年以来山西汾酒提价情况一览 

2008-3-12 对部分汾酒系列产品提价约 8%左右 

2008-4-29 对部分高端陈酿汾酒价格上调 30%，部分中、低端汾酒价格上调 10% 

2009-6-27 对十年陈酿老白汾酒价格上调 10%左右 

2009-12-11 对老白汾系列、竹叶青系列对外销售价格在原价格基础上上调 10%左右，15 年以上汾酒系列上调幅度 15%左右 

2011-3-29 对青花汾酒系列对外售价上调 20%左右，40 年青花、20 年青花、20 年老白汾系列上调 10%左右 

资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 5
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（二）省内填补空白，省外加大全国化布局 

图 1：省外市场销售收入和销售占比（百万元，%） 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

汾酒在山西省内占据绝对优势，2010 年山西白酒制造企业实现销售收入 59.72 亿元，实

现利润总额 11.84 亿元，汾酒 2010 年实现省内销售收入 19.37 亿元，占山西省酒业销售收入

的 32%。 省内市场通过加强晋北如大同等薄弱地区的销售，可增加 10 亿收入，从而实现 50%

的市场占有率。 

省外市场方面，2010 年主力销售区域北京市场销售增长迅猛，全年销售额达到 1.2 亿元，

继陕西之后，山东、河南市场也将陆续过亿。 

2011 年第 1 季度省内、外比例已变为 65：35，同比 2010 年一季度，省外市场占比提高五

个点。 

目前省外销售过亿市场仅陕西、北京、河南、山东，下一步加大全国化市场布局，再培育 

9 个销售亿元以上的大省，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。 

（三）发力保健酒，运作“竹叶青” 

竹叶青为保健名酒，千年传承，以汾酒为“母酒”配置，古时所用药材仅竹叶一种，后加配

木香、公丁香、零陵香、砂仁、桂子等 13 种中药和低聚果糖浸泡而成。竹叶青酒酒液金黄微

翠、芳香醇厚，具有调和腑脏、疏气养血、下火驱痰、解毒利尿、润肝健脾之功效。 

成立竹叶青销售公司，独立运作新品牌和细分市场，推出三款新品：国酿竹叶青（市场零

售价 660 元）、特酿竹叶青（市场零售价 160 元）、精酿竹叶青（市场零售价 280 元）；除山西

省外，重点开拓东南沿海地区如广东、浙江、江苏、福建和上海市场。 

保健酒在中国还是蓝海，当前发展速度也很快，力争竹叶青 2015 年达到 15 亿（劲酒 2010

年含税收入约 20 亿）。 
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四、2013 年进入质量规模效益阶段，迎来净利润率拐点 

图 2：2007-2010 年销售人员和广告费用（人、万元） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 3：白酒上市公司毛利率对比情况（％） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 4：白酒上市公司销售费用率对比情况（％） 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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图 5：白酒上市公司销售净利率对比情况（％） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

汾酒清香型的酿造工艺使得毛利率普遍高于浓香白酒，仅低于酱香型的贵州茅台。汾酒

2010 年 30 亿的销售收入对应 16.4%的销售净利率。而洋河在 2008 年实现 27 亿的销售收入对

应 28%的销售净利率和 8.4％的销售费用率，老窖 2007 年实现 30 亿收入对应 26%的销售净利

率和 12％的销售费用率。 

汾酒提出三个发展阶段：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，预计 2013 年进入质量规模效益型。 

公司较高的销售费用率与公司处于销售拓展期，加大外埠市场投入有关。目前公司处于质

量规模阶段，以收入上规模为主要目标。高销售费用率和低销售净利率的结合使得公司具备高

利润弹性，随着 2013 年进入质量规模效益阶段，销售净利率将有较大的提升空间。 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 8
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五、与银基合作，实现超高端产品的全国布局 

公司控股子公司山西杏花村汾酒销售有限责任公司与银基贸易发展（深圳）有限公司于

2011 年 5 月 6 日在山西省汾阳市签订《经销合同》：汾酒销售公司同意银基贸易公司为公司 55

°40 年青花汾酒（500ML×6）和 55°经典国藏汾酒（660ML×2）全球总经销商，合同期限

自 2011 年 5 月 6 日至 2015 年 12 月 25 日终止。 

银基集团控股有限公司于 2007 年 9 月 12 日在开曼群岛注册成立，并于 2009 年 4 月 8 日

在香港交易所主板上市。银基集团是中国领先的高档酒类营运商，在国内及海外建立了完善的

经销网络及优质的渠道管理（包括超级市场、酒店、名烟名酒专卖店、团购和娱乐场所五大渠

道），并成功经销了多个高素质的酒类产品。 

银基集团自 2001 年是五粮液 52 度酒在国际完税及免税市场的总经销商，2006 年获得五

粮液 68 度酒在中国及国际市场的总销售权，2007 年取得五粮液 45 度酒在中国市场的经销权，

2010 年 3 月取得五粮液永福酱酒 15 年全球独家经销权，并且是泸州老窖国窖 1573 系列 43 度

白酒 10 年国内的独家经销商。 

银基总经销的 55°40 年青花汾酒（500ML×6）和 55°经典国藏汾酒（660ML×2）属于

公司的超高端产品，该两款产品的推出对于公司优化产品结构、提升品牌形象、增加收入来源

具有积极意义。目前山西汾酒省外销售主要集中在陕西、北京、河南、河北地区，公司可以借

助银基的全国营销网络以及运作超高档酒的丰富经验，在超高端市场取得突破和发展。 

五粮液永福酱酒首年的采购目标是 500 吨；泸州老窖 1573 系列 43 度白酒首年采购目标是

250 吨，可根据市况逐步增加至 800 吨。永福酱酒终端零售价在 1200-1300 元之间，出厂价在

600 元左右（初步匡算银基首年采购的付款额在 6 亿元）。 

我们预计 2011 和 2012 年银基的采购量和采购金额入下表所示： 

表 4：2011 和 2012 年银基采购量和采购金额预测（吨，万元） 

 出厂价 终端价 
2011 年采购

量 

2012 年采购

量 

2011 年采购

金额 

2012 年采购

金额 

55°40 年青花汾酒 750 1200 200 300 25641.03  38461.54  

55°经典国藏汾酒 4200 8000 20 30 14358.97  21538.46  

合计   220 330 40000.00  60000.00  

资料来源：中国银河证券研究部 

我们按照 80%的毛利率，扣除消费税和所得税，以及销售公司 40%的少数股东损益，销

售净利率大概为 30%，分别增厚 11 和 12 年净利润 1.2 和 1.8 亿元。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 9
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六、少数股东权益注入将一次性增厚净利润 22% 

集团下酒类相关资产主要有三块：1）酒类生产性资产，包括杏花村及系列酒、汾青酒厂、

义泉涌酒厂；2）杏花村国贸公司（从事国际贸易和出口酒销售）；3）销售公司 40%股权。其

中，较为重要的是杏花村品牌和销售公司 40%的股权。 

杏花村资产产能 3000 吨，目前收入规模在六七千万，10 年已合并上市公司报表。 

由于集团持有销售公司 40%股权，山西汾酒是目前上市公司中，唯一一家存在较大利润

漏出的企业。销售公司的股权进行进一步的处置的预期是存在的，但是时间表不确定。 

2010 年股份公司运作独立性大大加强，其与销售公司关联交易定价也得到约束，部分销

售费用产生于销售公司，2010 年少数股东损益占净利率的比例从 2009 年的 22.5%下降到

17.8%。按照 2010 年口径测试，销售公司少数股权的注入将增厚上市公司业绩 22%。 

图 6：归属于母公司所有者利润/净利润 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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七、销售预测和投资评级 

表 5：分产品业绩预测表（吨，万元/吨，万元） 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销量 1000  1500  2500  3600  4800  

吨价 44.4  56.4  66.9  72.8  80.0  
青花瓷（含国

藏汾酒） 
销售收入 44444  84615  167278  262098  384198  

销量 7000  9000  9720  10206  10716  

吨价 12  14  16  18  21  老白汾 

销售收入 156914  122130  151685  183160  221166  

销量 2800  3200  4000  5200  6500  

吨价 4.2  4.6  5.1  6.1  6.8  竹叶青 

销售收入 12987  14784  20328  31712  44396  

销量 5000 5000 5000 5000 5000 

吨价 4.22 7.28 8.01  8.81  9.69  玻汾 

销售收入 21100 36400 40040 44044 48448.4 

销量   3000  3000  3700  4500  

吨价   2.6  2.8  2.9  2.9  杏花村 

销售收入   7800  8400  10545  13050  

销量 15800  16700  19220  22706  26516  

吨价 13.6  18.1  24.2  27.7  31.6  

销售收入 214345  301663  464268  628910  838966  

毛利率 74.87% 76.59% 77.80% 78.90% 79.00% 

合计 

销售成本 53875  70615  103067  132700  176183  

资料来源：中国银河证券研究部 

图 7：2010 年部分白酒企业销售收入对比情况（亿元） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

作为清香型白酒的代表，90 年代被称为汾老大，汾酒拥有一流的品牌影响力。由于发展

思路滞后和经营机制的缺陷，以及山西假酒案的影响，公司发展一度落后。08 年启动体制改

革，在产品升级、渠道下沉、价格管控、市场聚集进行了全面的革新。09、10 年以来公司销

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 11
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 12

售快速崛起，分别达到 21 亿和 30 亿，2011 年一季度收入已完成全年任务的 40%。 

对比具备同等品牌影响力的泸州老窖、洋河股份，山西汾酒 10 年 30 亿的收入基数尚小。

从目前的销售势头来看，公司制定的 2015 年百亿销售目标有望提前实现。 

我们调高公司 2011 和 2012 年的销售收入 46 亿和 63 亿，实现 EPS2.00 元和 2.88 元，目

标价位 90-100 元，维持推荐的投资评级。 
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表 6：财务报表预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 主要财务指标 2010A 2011E 2012E 

营业总收入  301663 464268 628910 成长性    

营业总成本 212746 314081 413155   营业收入增长 40.7% 53.9% 35.5% 

  营业成本 70615 103067 132700   营业成本增长 31.1% 46.0% 28.8% 

  财务费用 -444 -1157 -1926   营业利润增长 32.6% 68.9% 43.7% 

  销售费用 58148 93318 123266   利润总额增长 30.9% 73.3% 43.7% 

  管理费用 30432 39927 52200   净利润增长 39.3% 74.8% 44.4% 

  投资净收益 16 0 0 盈利能力    

营业利润 88933 150187 215755   毛利率 76.6% 77.8% 78.9% 

  营业外收支 -2256 0 0   销售净利率 16.4% 18.6% 19.8% 

利润总额 86677 150187 215755   ROE 24.0% 29.4% 29.7% 

  所得税 26484 45056 64727   ROIC 49.3% 75.1% 113.5% 

  少数股东损益 10743 18713 26279 营运效率    

净利润 49449 86418 124750   销售费用/营业收入 19.3% 20.1% 19.6% 

资产负债表（万元）       管理费用/营业收入 10.1% 8.6% 8.3% 

  货币资金 108110 189524 305820   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 2574 3961 5366   所得税/利润总额 30.6% 30.0% 30.0% 

  应收票据 47904 73726 99871   应收帐款周转率 85.33 142.09 134.86 

  存货 101585 154601 199050   存货周转率 0.77 0.80 0.75 

流动资产合计 283456 454320 652067     流动资产周转率 1.25 1.26 1.14 

  固定资产 55447 58810 61549     总资产周转率 1.01 1.07 1.01 

资产总计 345581 519691 720061 偿债能力    

  短期借款 0 0 0   资产负债率 40.4% 43.5% 41.7% 

  应付款项 18069 26407 33999   流动比率 2.03 2.01 2.17 

流动负债合计 139619 225882 300173   速动比率 1.30 1.33 1.51 

  长期借款 0 0 0 每股指标（元）    

负债合计 139619 225882 300173   摊薄 EPS 1.14 2.00 2.88 

  股本 43292 43292 43292   每股净资产 4.76 6.79 9.70 

  留存收益 149369 218503 318303   每股经营现金流 1.88 2.46 3.45 

 少数股东权益 13300 32013 58292   每股经营现金/EPS 1.6 1.2 1.2 

权益合计 205962 293809 419888 估值 2010 2011E 2012E 

负债股东权益总计 345581 519691 720061   PE 61.6 35.3 24.4 

现金流量表（万元）       PEG 1.05 0.60 0.42 

经营活动现金流 81477 106697 149246   PB 14.8 10.4 7.3 

 其中营运资本减少 19509 -3187 -7160   EV/EBITDA 31.99 19.81 13.90 

投资活动现金流 -18522 -8000 -8000   EV/SALES 10.10 6.56 4.84 

  其中资本支出 -18496 -8000 -8000   EV/IC 23.89 20.28 26.82 

融资活动现金流 -25603 -17284 -24950   ROIC/WACC 4.70 7.16 10.82 

净现金总变化 37352 81414 116296   REP 5.08 2.83 2.48 

资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

山西汾酒拥有上千年历史的，1915 年，汾酒荣获巴拿马万国博览会唯一甲等大奖章，拥

有“汾酒”、“竹叶青”和“杏花村”三个知名品牌。新中国成立之后，汾酒产品连续五次入围

中国名酒评比。90 年代，公司曾是酒业老大，但由于发展思路滞后和经营机制的缺陷，以及

山西假酒案的影响，公司错失了全国化发展的机会。08 年启动体制改革，品牌定位为“国酒

之源，清香之祖，文化之根”，在产品升级、渠道下沉、价格管控、市场聚集进行了全面的革

新。目前公司产品形成了清香和保健酒两大品系，以“国藏汾酒”、“青花汾酒”、“老白汾”、

“竹叶青”、“杏花村”五个品类，涵盖超高、高、中、低的产品线。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 获得巴拿马万国博览会唯一甲等大奖，山西省内消费基础好 分值：4.5 

劣势 经营体制缺陷，缺乏充足的管理层激励 分值：3.0 

机会 中高端白酒快速增长 分值：4.5 

威胁 消费大环境变化和健康理念日益深入人心 分值：3.0 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.0 

供应商力量 供应商无绝对价格控制力 分值：4.0 

新进入壁垒 品牌对新进入者分享全国市场形成了较大壁垒 分值：4.0 

客户力量 客户具备一定的谈判力量 分值：3.5 

替代产品 替代品较少 分值：3.5 

竞争对手 行业竞争激烈，主要竞争对手也在快速抢占市场份额 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，行业研究主管兼食品饮料行业证券分析师（首席）。1994—1998 年消费品营销策

划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。

清华大学硕士。2003 年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权

局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业证券分析师（非白酒行业）。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事

行业研究工作，2011 年 3 月至今在银河证券从事食品饮料行业研究工作。清华大学硕士。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师（白酒行业）。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武

汉大学金融学硕士。 

上述三人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映研究观点。两人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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