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山西汾酒 (600809)  

2011销售计划如期上调，下半年可能再超预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 1H11 净利同比增 97%，与此前业绩预告基本相符 

1H2011，山西汾酒营收、净利分别增 80%、97%，EPS1.52 元。其中 2Q11

营收、净利分别增 77%、107%，EPS0.35 元。2Q11 营收和净利增速基本符合

此前业绩预告。 

 省内外同时发力，多产品齐头并进 

上半年，山西汾酒在省内高占有率基础上增长 68%，主要缘于深度分销改革后

推动的产品升级，如老白汾二十年和十五年替代了部分老白汾十年、醇柔取代

部分玻汾等。省外市场更是增长 111%，这主要来自青花汾酒、老白汾和竹叶青

的同时放量增长，也表明汾酒在省外的销售势头已经起来了。分产品看，竹叶

青上半年销售同比增长 140%，我们估计中档老白汾和高档青花汾酒也有翻倍或

接近翻倍的增长，高、中档白酒加竹叶青实现了齐头并进，未来增长空间更显

宽广。两点值得一提：一是据我们了解，上半年营收中仍未含与银基的合同销

售，我们原来估计这部分 2011 年贡献收入约 3 亿元；二是 2Q11 预收款环比

1Q11 增 0.1 亿元至 4.27 亿元，表明公司当季业绩仍留有余粮。 

 销售爆发导致业绩平滑难度加大 

8 月初汾酒集团已上调销售目标 5 亿元至 70 亿元，主要是股份酒类销售超年初

预期较多。随着销售爆发，投资者普遍担心的平滑业绩对公司而言难度明显加

大。如 2Q11 即使保守确认收入，费用增幅仍明显低于营收，消费税多确认也

挡不住利润释放。故此，我们认为，除非公司强行提早结账，否则由于 3Q10

和 4Q10 低基数，2H11 业绩可能再超市场预期。 

 上调 11 年 EPS 预测至 2.33 元，维持“强烈推荐” 

上调11－13年EPS至2.33、3.37和4.65元，同比增104%、45%和38%。以8月

15日86.82元的收盘价计算，动态PE为37、26和19倍。当前股价虽接近我们2011

年90元的目标价低点，但2012年45%增长仍可期待且估值便宜，再加上集团持

销售公司40%股权若收回可增厚EPS约20%，我们维持“强烈推荐”。 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：86.82 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.fenjiu.com.cn 

大股东/持股 汾酒集团/69.97% 

实际控制人/持股 山西省国有资产监督

管理委员会/69.97% 

总股本(百万股) 433 

流通 A 股(百万股) 433 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 375.86 

流通 A 股市值(亿元) 375.86 

每股净资产(元) 5.37 

资产负债率(%) 33.4 
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2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 2,143 3,017 5,100.6  6,834.6 9,016.6 

YoY(%) 35.3 40.7 69.1  34.0 31.9 

净利润（百万元） 355 494 1,009.0  1,461.0 2,012.4 

YoY(%) 44.8 39.3 104.0  44.8 37.7 

毛利率(%) 74.9 76.6 79.3  81.2 82.1 

净利率(%) 16.6 16.4 19.8  21.4 22.3 

ROE(%) 21.5 25.7 48.7  56.6 58.4 

EPS(摊薄/元) 0.82 1.14 2.33  3.37 4.65 

P/E(倍) 105.9 76.0 37.3  25.7 18.7 

P/B(倍) 22.8 19.5 17.0  12.8 9.5 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如

经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎

重使用并注意阅读研究报告尾页的声明

内容。 
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图表 1  中报快读 ：2Q11营收增77.3%，毛利率降2.7个百分点，但销售超预期导致费用率大降  

2Q10 2Q11 QoQ 1H10 1H11 HoH

营业收入 577  1,022  77.3% 1,609 2,895 79.9% 竹叶青销售同比增 140%，我们估计，老白汾

酒销售翻倍，青花汾酒也应有翻倍增长 营业成本 125  250  99.7% 390 704 80.6%

毛利率 78.3% 75.6% -2.7% 75.8% 75.7% -0.1% 成本上升、中档产品更快增长、高档价格上
涨影响滞后 毛利 452  773  71.1% 1,219 2,191 79.7%

营业税金及附加 108  224  107.8% 258 475 84.2% 2Q11税率21.9%，母公司出货多，隐藏利润

销售费用 140  158  12.5% 313 525 67.7% 2Q11销售费用率15.4%，2Q10为24.3%，10年
19.4% 

管理费用 61  69  13.1% 109 139 27.1% 2Q11管理费用率6.8%，2Q10为10.6%，10年
8.4%。 

财务费用 -0  -1  -182.6% -2 -3 -87.0% 账上现金14.4亿，扣预收款仍有约10亿 

资产减值损失 -0  13  3882.6% 0 17 7320.2%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0 0.0%

投资收益 0  -0  0.0% 0   0.0%

营业利润 143  310  116.4% 540 1,038 92.1% 费用杠杆 

营业利润率 24.8% 30.3% 5.5% 33.6% 35.9% 2.3%

营业外收入 1  0  -29.0% 2 2 -3.1%

营业外支出 6  9  56.6% 15 18 20.3%

利润总额 138  302  118.1% 527 1,021 93.9%

所得税 51  110  115.1% 135 250 84.7%

所得税率 35.5% 35.3% -0.2% 25.0% 24.1% -1.0% 所得税率基本正常 

少数股东权益 14  40  185.2% 57 113 96.2% 集团持有销售公司40%股权 

归属于母公司净利润 74  153  107.4% 334 659 97.2% 收入增长，毛利、费用杠杆 

净利率 15.2% 18.8% 3.6% 24.3% 26.6% 2.3%

EPS 0.17  0.35  107.4% 0.77 1.52 97.2% 预期全年EPS2.33元，同比增长35% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H11省外增长111%至10.6亿，省内仍增长68%                  单位：百万元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  规模以上白酒企业11年1-6月营收、利润总额分别增长38.1%和42.1% 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表 4  2Q11营收同比增长77.3%至10亿元，仍未含银基的订单 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  产品结构升级推动上半年竹叶青毛利率大增10.4个百分点至70.5% 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表 6  2Q11毛利率同比略降，销售超预期推动费用率同比大降 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 7  2Q11预收款余额环比略升，同比大增，盈利释放仍有余地 

1 9 9  

4 2 7  

- 6 0 0  

- 4 0 0  

- 2 0 0  

0  

2 0 0  

4 0 0  

6 0 0  

8 0 0  

1 ,0 0 0  

1 Q 0 9 2 Q 0 9 3 Q 0 9 4 Q 0 9 1 Q 1 0 2 Q 1 0 3 Q 1 0 4 Q 1 0 1 Q 1 1 2 Q 1 1

预 收 款 余 额 （ 百 万 元 ） 预 收 款 余 额 变 化 （ 百 万 元）

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 8  食品饮料重点公司估值对比 

股票代码 股票名称 股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

8 月 15 日 11E 12E 13E 11E 12E 13E 
000568.SZ 泸州老窖 48.41 2.01 2.83 3.66 24.1  17.1  13.2 强烈推荐

000858.SZ 五粮液 39.20 1.68 2.08 2.56 23.3  18.9  15.3 强烈推荐

600519.SH 贵州茅台 213.30 7.51 9.85 12.49 28.4  21.7  17.1 强烈推荐

600809.SH 山西汾酒 86.82 2.33 3.37 4.65 37.3  25.7  18.7 强烈推荐

000869.SZ 张裕A 117.93 3.68 4.60 5.74 32.1  25.6  20.5 强烈推荐

000895.SZ 双汇发展 74.25 1.86 3.56 - 39.9  20.9  - 强烈推荐

002385.SZ 大北农 39.11 1.25 1.65 2.21 31.3  23.7  17.7 强烈推荐

600600.SH 青岛啤酒 38.65 1.35 1.63 1.96 28.6  23.7  19.7 推荐 

600887.SH 伊利股份 20.97 0.92 1.12 1.38 22.8  18.7  15.2 推荐 

    2.51 3.41 3.85 29.7  21.8  17.2  

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3,017 5,101  6,835 9,017   净利润 602  1,228  1,779 2,450 

 YoY 40.7% 69.1% 34.0% 31.9%   折旧摊销 38  45  46 47 

营业成本 706 1,057  1,287 1,613   营运资金投资 145  -661  -49 -106 

毛利率 76.6% 79.3% 81.2% 82.1% 经营活动现金净流量 815  715  1,848 2,482 

  营业税金及附加 513 873  1,170 1,543   资本开支 -119  -60  -57 -59 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -185  -60  -57 -59 

 销售费用 581 1,020  1,367 1,803   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 304 396  475 570   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -4 -6  -12 -19   支付红利 -216  -216  -504 -731 

 投资净收益 0 0  0 0 融资活动现金净流量 -246  -256  -210 -493 

营业利润 889 1,762  2,548 3,507 当年现金净流量 374  445  1,298 1,711 

 加：营业外收入 3 3  3 3     

 减：营业外支出 25 10  10 10 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 867 1,755  2,541 3,500   货币资金 1,081  1,526  2,824 4,536 

 减：所得税 265 526  762 1,050   应收款项 505  953  1,240 1,610 

净利润 602 1,228  1,779 2,450  预付款项 223  153  231 344 

 减：少数股东损益 107 219  317 437  存货 1,016  1,688  1,946 2,445 

归属母公司所有者净利 494 1,009  1,461 2,012  其他流动资产 10  23  30 37 

 YoY 39.3% 104.0% 44.8% 37.7% 流动资产合计 2,835  4,344  6,271 8,971 

 销售净利率 16.4% 19.8% 21.4% 22.3%  长期股权投资 5  5  5 5 

EPS（当年股本） 1.14 2.33  3.37 4.65  固定资产 554  569  580 591 

EPS（最新股本摊薄） 1.14 2.33  3.37 4.65  无形资产 28  29  29 29 

    其他非流动资产 34  29 31 30 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 621  632 645 656 

估值   资产总计 3,456  4,976 6,916 9,627 

  PE(P=86.82) 76.0  37.3  25.7 18.7  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 1.3  1.8  2.0 3.8   应付款项 181  216 300 373 

  PB 19.5  17.0  12.8 9.5  预收款项 803  743 1,189 1,761 

  PS 12.5  7.4  5.5 4.2  应付股利 7  511 737 1,013 

  EV/EBITDA 40.4  20.8  14.6 10.8  其他流动负债 406  939 1,075 1,422 

  股息收益率 0.6% 1.3% 1.9% 2.7% 流动负债合计 1,396  2,409 3,301 4,569 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 27.7% 48.7% 56.6% 58.4%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 20.6% 29.1% 29.9% 29.5%  其他非流动负债 0  0 0 0 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 0  0 0 0 

  资产负债率 40.4% 48.4% 47.7% 47.5% 负债合计 1,396  2,409 3,301 4,569 

  速动比率 1.3  1.1  1.3 1.4   归属母公司所有者权益 1,927  2,215 2,945 3,951 

运营效率      其中：实收资本 433  433 433 433 

  存货周转率 0.8  0.8  0.7 0.7  少数股东权益 133  352 670 1,107 

  流动资产周转率 1.3  1.4  1.3 1.2 股东权益合计 2,060  2,567 3,615 5,058 

  固定资产周转率 5.9  9.1  11.9 15.4 负债及股东权益总计 3,456  4,976 6,916 9,627 
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