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 作为我国清香型白酒的杰出代表和山西省白酒资源的整合平

台，公司历史悠久，文化底蕴深厚，品牌力强大，质量上乘，

是连续荣获 5次中国名酒荣誉仅有的 3 家公司之一，具有打造

高端品牌并重返一线白酒公司的所有核心竞争力要素。 

 公司近年来对产品体系梳理和销售系统改进的效果正在显现，

产品结构层次清晰且日趋中高端，青花瓷等中高端品种放量迅

速，营销力也快速提升，正在步入二次腾飞的主升阶段。 

 旗下“竹叶青”具有成为保健酒第一品牌的禀赋要素，未来可

望成为公司重要的业绩引擎之一，未来 5 年可望贡献 10 亿元

销售收入增量。 

 省外市场拓展是二次腾飞关键，未来将贡献 7-8 成的收入。 

 集团百亿发展目标提速，公司发展规划也同步提前，未来几年

业绩高速增长的确定性较强。 

 从总市值的角度看公司长期潜力很大。 

 和银基强强合作有助于拓展超高端市场。 

 2011、12 年的动态市盈率分别为 33倍、27 倍，未来 3年的净

利润复合增长率为 38.8％。考虑到公司所具有的悠久历史和

文化底蕴、主升阶段业绩增长的确定性以及相对于其屡获殊荣

的品牌明显偏小的总市值，我们认为汾酒是二线白酒里最具冲

击一线阵营能力的公司，提高其评级至“买入”，建议投资者

长线持有，分享其总市值稳步成长的果实。 
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我国清香型白酒的杰出代表 

 

  公司位于中国名酒之都山西杏花村，主导产品汾酒是我国传统的

历史名酒之一，屡获殊荣。汾酒是我国清香型白酒的典型代表，工艺精

湛，源远流长，素以入口绵、落口甜、饮后余香、回味悠长特色而著称，

在国内外消费者中享有盛誉，拥有“杏花村”、“竹叶青”两大国家驰名

商标。 

 

公司近年来管理和营销改善明显，大幅削减品牌数量，将产品线梳

理的更加清晰，形成了以国藏汾酒、青花瓷、老白汾和玻汾为主、品质

和价格层次分明的产品系列，并拟大举发力保健酒领域。公司在稳固省

内市场的同时，正在大步拓展省外市场，凭借其雄厚的历史文化底蕴和

卓越的品质，有望恢复其辉煌地位，重新进入中国白酒第一阵营行列。 

 

白酒业务具有持续发展成为业内龙头之一的潜力 

 

作为清香型白酒当仁不让的代表，具有广阔的发展空间 

 

在几千年的历史文化积淀下，白酒是我国目前主流的酒精类饮料，

在以高端商务政务消费为主的社交场合更是如此，2010 年全行业产量

890 万吨，销售规模超过 2700 亿元，利润等指标遥遥领先于食品饮料

其他子行业。并在国民经济发展特别是投资增长等拉动下，继续保持

25%以上的行业增速。 

 

主产于中国北方的清香型白酒具有清香、醇甜、柔和等典型特征，

气味芬芳，醇绵柔和，落口回甘，口味相对国际化，易于被年轻消费者

所接受，占据了白酒产业超过 20%的销量。 

 

清香型白酒厂家多集中在北方，还有二锅头、老白干等，但公司产

品形象整体最为高端。作为老牌“八大名酒”之一和国家清香型白酒标

准的制定者，是清香型白酒当仁不让的第一代表，具有非常良好的群众

消费基础。 

 

清香型白酒具有先天的成本和卫生优势 

 

清香型白酒采取地缸发酵方式，出酒率普遍较高，约在 45％左右，
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且投资需求量较小，千吨产能资本性支出约在 3000 万元左右，而酱香

型和浓香型因分别采用石窖和泥窖千吨产能投资需要 2－4 亿元，远高

于清香型白酒。而且普通酱香型白酒出酒率只有 27％，特别优质的只

有 6－7％；浓香型出酒率和清香型不相上下，但优质品率较低，产品

结构大多呈现金字塔形，盈利主要来自于顶端的高端品牌，低端品牌主

要是分摊固定费用和提高市场占有率。 

 

此外，由于生产工艺等因素，清香型白酒的卫生指标在主要酒种中

最好，例如铅含量仅为国家标准的约 1/100，甲醛等指标也明显领先。。

因此，综合食品安全、产能投资和出酒率等因素，清香型白酒的先天成

本和卫生优势明显。 

 

历史悠久，文化底蕴深厚，屡获殊荣，符合现代白酒消费文化的趋势 

 

作为我国传统文化的有形载体之一，白酒被赋予的历史文化意义以

及给消费者带来的尊贵感受成为除了酒质之外重要的消费标的组成部

分。 

 

著名白酒品牌背后都有深厚的非物质文化作为积淀，唐代著名诗人

杜牧的千古名句“借问酒家何处有，牧童遥指杏花村”，是对汾酒千年

文化底蕴的最佳精练。 

 

近现代以来，汾酒也屡获殊荣。1915 年，汾酒在巴拿马万国博览

会上荣获甲等金质大奖章；建国后，更是连续荣获 5次名酒荣誉仅有的

3 家公司之一（另外两家是酱香型代表贵州茅台和浓香型代表泸州老

窖）。悠久的历史和深厚的文化底蕴，国内外顶级荣誉加身，再加上卫

生、健康和卓越的酒质，组成了中高端消费群体所最看重的所有要素，

符合现代白酒消费升级的趋势。 

 

高举文化和清香的大旗，正在快速缩小和领跑巨头的差距 

 

以文化营销为先导，坚持清香之源 

 

因早期的战略定位失误、产品体系较乱和销售体系管理存在问题，

本世纪以来公司发展落后于其他白酒巨头。近来在以董事长李秋喜为核

心的管理团队带领下迎头赶上，特别是近两年的战略思路日益明晰，
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2010 年股东大会更提出“汾酒是传承中国五千年白酒文化的火炬手，是

见证中国白酒发展的活化石”，以文化营销促跨越式发展态势明显。 

 

2011 年是“十二五”开局之年，公司将按照“国酒之源、清香之

祖、文化之根”的战略定位要求，坚持“清香汾酒，文化汾酒，绿色汾

酒”的经营理念，凭借卓越的禀赋、日益清晰的战略和战斗力不断提升

的管理团队，有望在未来几年成为增长最快的主要白酒公司。 

 

中高端升级战略明晰，产品线梳理卓有成效，中高端产品增长快速 

 

在经过了当初“名酒变民酒”的战略错误之后，公司已经认识到

白酒以后将向精品和奢侈品的方向发展，开始打造日趋中高端的产品体

系。为此，公司聘请了业内知名的盛初咨询公司对其产品体系和营销架

构进行改革，对包装设计、品牌和市场策划、投入策略等进行了专门管

理，进一步明晰了产品线和价格体系，规划了国藏汾酒、青花汾酒、老

白汾酒系列和国酿竹叶青、精酿竹叶青、特酿竹叶青系列产品架构。整

体思想是大幅度削减销量少、档次低的产品，加大中高端产品的资源倾

斜力度，形成梯度合理层次分明的产品体系。 

 

目前产品体系主要包括超高端的国藏汾酒（53 度出厂价 675 元，终

端价在 800-900 元）、高端的青花瓷汾酒（20年 48 度出厂价 338 元，终

端价格 500 元左右、40 年终端价格 1300-1500 元）、中端的老白汾（10

年、15年 45 度出厂价 78元、100 元，终端价格 110-130 元）和低端的

玻汾（53 度出厂价 28 元，终端价格 40-50 元）和保健酒定位的竹叶青

酒（玻竹出厂价 29 元，终端价 40-50 元）。此外，还有添加了低聚果糖、

具有养生保健功能的白玉汾酒和玫瑰汾酒。 

 

近几年公司的总销量增长不大，以结构性调整为主，销售收入和毛

利的增长主要来自于中高端产品比重的上升，毛利率和 ROE 也同步呈现

稳步增长态势。 

 

公司目前总销量约 2万吨，其中老白汾超过 1万吨，不作为重点发

展的低端玻汾约 4000 吨；作为主运作品牌和主要利润增长点的青花瓷

汾酒近年来放量明显，2010 年销售突破 1350 吨，今年有望实现

2200-2500 吨的销售；维持高端形象的国藏汾酒年销售约 50吨。 
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图 1  公司名优白酒和保健酒业务全面高速成长 单位：百万元  图 2  中高端为主的产品结构确保盈利能力稳健 

 

 

 

资料来源：公司年报，国海证券研究所    资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

在山西本地市场占据统治地位，省外市场拓展是二次腾飞关键 

 

汾酒在山西本地市场具有深厚的群众基础，优势地位难以撼动，在

当地公务、商务以及广大城乡居民的婚丧嫁娶、送礼等都扮演着不可或

缺的角色，在山西省占据约 1/3 的市场份额，近 3年省内市场贡献了 65%

左右的收入。未来几年除巩固陕西、河南、北京和山东 4个亿元市场外，

公司将继续加大省外市场拓展力度，逐渐实现从地方列强向全国龙头的

转变。 

 

图 3  公司目前对省内市场的依赖度常年在 65％左右 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所    

 

在一系列营销措施的作用下，2011 年一季度，省外市场增长幅度普

遍在 40%以上，部分省市达到了 70%甚至更高。此外，省外市场以中高

端产品为主，这对提升公司品牌形象具有重要作用。公司希望通过努力，

最终实现省外市场与省内市场销售收入比例达到 7:3 甚至 8:2，成为名

副其实的全国性主流品牌。 
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销售和管理体系的改革正在产生效果，渠道管控力日益增强 

 

公司领导层 08 年以来决心花大力气对产品体系和销售模式进行改

造，从内部管理到销售体系的改革真正开始启动。从那时起，对销售体

制和相关人事做了较大调整，大力缩减经销商开发品牌，收回经销商自

行开发品牌的权利，突出汾酒、杏花村和竹叶青三大主品牌的地位，品

牌多而乱的局面得到了明显控制，从管理到营销上都处于一个明显的上

升期。 

 

2010 年是公司全员思想大变化的一年，内部流程管理得到了很大提

升。在外部咨询公司的帮助下，市场拓展和营销方面进行了很多改革，

包括渠道建设和下沉、价格管控、产品价格调整、高端营销、定制产品

等，并开始重视团购市场，今年对 24 个军级以上单位和央企进行了慰

问，明显重视了对核心大客户的争夺。 

 

公司很重视对业内领先经验的学习，特别是在深度分销和渠道的掌

控方面，在优势区域人员投放力度大，一旦达到了规模并且经验成熟，

会迅速的在其他合适区域进行复制。为此，很多优秀的骨干都充实到了

第一线，销售人员的薪酬也要高出其他岗位很多。目前整个营销队伍 500

多人，其中 200 多人是近一年增加的，与之相对应的管理能力也做到了

同步提升。相对较弱的市场还是以区域代理分销为主。 

 

品牌运作的资源投放力度不断加强 

 

作为走向全国的关键阶段，未来 3年主要是看省外和中高端产品的

增长，品牌运作的资源投放意义不言而喻。公司去年广告费用 2.32 亿

元，主要用于在央视等主流媒体上主推国藏汾酒、青花瓷等中高端品牌，

未来将继续保持类似策略和投入比重。整体来看，目前汾酒品牌的运营

处于追赶国窖、洋河的阶段，该阶段广告费用的投入力度要强，必要时

甚至可以牺牲一些短期利润，也要维持相关资源的投放力度。 

 

和银基强强合作，追赶和行业龙头在超高端细分市场的差距 

 

公司5月份和著名高端酒水运营商银基集团签订了5年期限的战略

合作协议，为其 55°40 年青花汾酒（500ML２×6）和 55°经典国藏汾
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酒（660ML×2）全球总经销商。这两款产品终端价格都在千元以上，是

公司进军超高端市场的核心利器。和银基的强强合作将有助于在以前拓

展不足的高端领域实现较快增长，预计 2011-12 年银基将帮助实现 2-3

亿元的销售。 

 

有望成为山西省优质白酒资源的整合者 

 

在各白酒大省纷纷打造各优势产区的背景下，山西省也在酝酿相

应措施加快山西白酒产业的整合步伐，把山西白酒业做大做强。据了解，

《关于促进山西酒产业加快发展若干意见的通知》（即酒九条）即将出

台，省政府将加快山西酒产业的整合步伐，作为当仁不让的省内市场领

袖，公司有望成为省内白酒业整合平台。 

 

酒九条内容主要涉及两方面：一是限产，限制省内千吨级以下的

小酒厂扩产；二是整合，政府鼓励和支持酒产业向集约化、规模化方向

发展，鼓励大企业兼并重组中大型酒类企业。在具体品种上，白酒成为

山西省重点扶持的对象，其中山西汾酒成为重点扶持企业。之前,《山

西省食品产业调整和振兴规划》也明确指出，“以汾酒集团为龙头，推

进对周边和省内白酒资源的有效整合，促进资源集聚，壮大汾酒规模，

进一步提高汾酒在白酒市场的占有率，确保晋酒在国内白酒市场上的品

牌地位。” 

 

为共同做大白酒产业，当地政府还鼓励业外资本进入。2010 年 8

月，30 余个煤老板携手为山西汾酒集团注资 50 亿元，力图将汾酒的年

产量扩张 3 倍，增至 15 万吨。目前的合作还限于集团层面，股份公司

更多的是做好当前的工作。 

 

竹叶青具备打造成为我国第一保健酒的潜质 

 

保健酒市场前景无限，但缺乏强有力的领导品牌 

 

随着经济的发展和人们保健意识的提升，国人对养生、健康理念的

需求日益加大，保健酒市场前景无限，根据欧美日韩的经验简单估算其

市场规模将超过 300 亿元。行业龙头湖北劲酒去年销售 36.7 亿元，和

追赶者差距明显。但由于没有经历充分的洗牌和缺乏统一的行业规范和

标准，保健酒市场还没有公认特别成功的高端品牌。因此，面对已经具
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有超过 120 亿元的规模的市场，茅台、五粮液等一线巨头纷纷推出新品，

强势进入。 

 

品质卓越、历史悠久，具有深厚的文化底蕴和消费者认知度 

 

和劲酒、黄金酒（五粮液旗下）和白金酒（茅台旗下）等后天打

造的品牌不同的是，公司旗下的竹叶青酒具备品质和底蕴这两个最难能

可贵的高端要素。其历史可追溯到南北朝，它以优质汾酒为基酒，保留

了竹叶的特色，配以十余种名贵药材（砂仁、紫檀、当归、陈皮、公丁

香、零香、广木香等），以冰糖、雪花白糖、蛋清等配伍，采用独特工

艺加工而成。竹叶青酒具有性平暖胃、舒肝益脾、活血补血、顺气除烦、

消食生津之多种功效。其清醇甜美的口感和显著的养生保健功效从唐、

宋时期就被人们所肯定，在《水浒》等名著中有多次记载，是我国享有

盛誉的传统保健名酒。 

 

此外，竹叶青酒是国家卫生部认定的唯一中国保健名酒。 

 

产品更新换代，档次提升，产能扩张，有望步入主升阶段 

 

为充分发掘竹叶青酒的潜力，2010 年公司成立了专门的竹叶青酒营

销有限责任公司，并拟投资 13 亿元建设保健酒园区，建成后将具备 6

万吨的产能和基酒储存能力。目前，前期准备工作已经完成并获得批准。 

 

传统的竹叶青产品酒度、糖度较高，药味较浓，价格也偏低，主流

价位在几十块钱，和其应有地位严重不符。为提升档次和适应新兴消费

者的需求，公司推出了 3 款新产品（国酿、精酿、特酿），对基酒配制

做了相应调整，并为保证质量延长了老熟期，其市场价位在 100 元以上，

并且高中低搭配，基本覆盖了全系列消费人群。此外，公司还倡导竹叶

青＋苏打水＋冰块的消费模式，在年轻人眼中其药味浓、酒度高的缺点

被相对弱化，已经被市场部分认可。 

 

目前来看，市场对竹叶青新品非常渴求，各地经销商很希望尽快在

商超铺货。公司会较为稳妥谨慎的逐步推进其营销，如效果良好，玫瑰

红、白玉汾酒等后续品种将强力跟进。公司规划到 2015 年，竹叶青销

售收入达到 15 亿元，成为公司新的利润增长点。我们非常看好公司在

保健酒领域的持久竞争力，认为公司将凭借上述禀赋成为我国保健酒第
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一龙头的有力争夺者。 

 

集团百亿发展目标提速，重返辉煌意图强烈，将步入主升阶段 

 

公司新领导班子 2009 年制定的发展规划是到 2015 年集团实现销

售额 100 个亿，2010 年 8 月又将实现日期提前至 2013 年。照此推算

股份公司的销售额将达到 70 亿元，未来 3年将步入主升阶段，年复合

增长率高达 40%。凭借中高端产品发力和保健酒领域的井喷，我们认为

公司将有能力实现这一目标。 

 

从总市值角度看长期增长潜力巨大 

 

作为蝉联我国建国后历届名酒的 3个仅有品牌之一，公司是清香型

的唯一代表。公司目前总市值仅为 288 亿元，是主要白酒上市公司里市

值最低的。考虑到其堪比茅台、国窖的尊崇地位、千年历史文化的积淀、

山西省白酒资源整合平台以及潜力无限的保健酒第一龙头有力争夺者

等因素，我们认为从总市值角度看公司长期增长潜力巨大。 

 

图 4  山西汾酒的总市值远远低于其他几个白酒巨头 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所    

 

 

盈利预测 

 

盈利预测主要假设： 

1、2011 年老白汾销售 12000 吨，玻汾和配制酒分别销售 5000 吨，青花

瓷系列高端酒销售 2500 吨，国藏汾酒销售 55吨；白酒和保健酒产品价

格分别保持 8％和 10%的年增幅。 
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2、2011 年名优白酒综合毛利率 79％，保健酒 65％。 

3、经营费用率 19.0％；管理费用 2011 年增长 35%，以后年均增长 30%。 

4、所得税率 25％，主营业务税金率 17%，少数股东权益稀释 20%。 

 

表 1  实际盈利及预测表：      单位:人民币百万元 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

投资建议 

 

作为我国清香型白酒的杰出代表和山西省白酒资源整合的平台，

公司历史悠久，文化底蕴深厚，品牌力强大，产品结构层次清晰且日趋

中高端，品质上乘，财务稳健，营销力处于快速提升之中，具有重返一

线白酒公司的实力要素。公司近年来对产品体系梳理和销售系统改进的

效果正在显现，正在步入二次腾飞的主升阶段。公司旗下“竹叶青”具

有成为保健酒第一品牌的禀赋要素，未来可望成为公司重要的业绩引擎

之一。 

 

根据上述业绩假设，2011、12 年的动态市盈率分别为 33 倍、27

倍，未来 3年的净利润复合增长率为 38.8％，PEG 为 1.51。相比一线白

酒龙头公司 2011 年 25 倍左右的动态市盈率，该估值水平稍高。但考虑

到公司所具有的悠久历史和文化底蕴、主升阶段业绩增长的确定性以及

相对于其屡获殊荣的品牌明显偏小的总市值，我们认为汾酒是二线白酒

里最具冲击一线阵营潜质的公司，提高其评级至“买入”，建议投资者

长线持有，分享其总市值稳步成长的果实。 

 

 



2011 年 06 月 24 日 
 

 

证券研究报告—公司深度研究 请参阅文后风险提示 
 

-10- 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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