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产品结构升级明显 业绩高增有望持续 

       ——山西汾酒（600809）半年报点评 
 

事件： 

公司公布 2011 年半年报。 

点评： 

 业绩概况：完成全年目标的70%。2011年 1-6月，公司实现营业收入28.95

亿元，同比增长 79.89%；归属于上市公司股东的净利润 6.59 亿元，同

比增长 97.21%；每股收益 1.52 元。公司上半年业绩完成了全年目标的

70%左右。 

 二季度淡季不淡，产品结构升级明显。二季度淡季，公司收入和净利润

增速分别为 77.3%和 107.4%，呈现淡季不淡的状况。估计公司上半年完

成青花瓷销售 1300 多吨，老白汾酒 1 万吨以上，其中又以 30 年青花瓷

和 20 年老白汾为主，加上 3月份的提价，产品结构升级明显。 

 公司省外市场拓展顺利，省内外结构更加合理。报告期内省外市场收入

10.6 亿元，同比增长 110.72%，收入占比达 37%，基本达到公司省内外

6:4 的目标。预计未来省外市场的销售占比将逐步增大，2012 年省内外

收入比达 5：5，2013 年实现 4：6，未来有望达到 3：7。 

 毛利率持平，费用率下降。报告期内，公司毛利率基本持平，为 75.68%；

期间费用率下降 3.32 个百分点，为 22.83%，其中，销售费用率下降 1.32

个百分点，管理费用率下降 2 个百分点。我们认为，公司目前处于市场

开拓期，费用率后续有望高企维持在 20%以上。 

 

 

 

 

 

2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3,017 4,685 6,486 8,690

（+/-） 40.74% 55.30% 38.46% 33.97%

营业利润 889 1,487 2,139 2,880

（+/-） 32.57% 67.15% 43.87% 34.65%

归属于母公司的净利润 494 931 1,358 1,829

（+/-） 39.30% 88.31% 45.87% 34.65%

每股收益（元） 1.14 2.15 3.14 4.22

市盈率（倍） 75 40 27 20
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 银基合作运行高端，提升品牌形象。5 月初，公司与银基集团签订经销

合同，由银基担任 55°40 年青花汾酒和 55°经典国藏汾酒全球总经销

商。与银基合作，有利于提升公司品牌形象，短期内 40 年青花瓷有望贡

献部分业绩。 

 看点：产品线清晰+清香型优势+保健酒蓝海+营销改革 

我们认为，公司未来发展将是清香型鼻祖逐步复苏的过程，而我们看好

这个过程。主要原因如下： 

（1） 公司产品线清晰。公司产品包括青花瓷系列（30 年、40 年）、老

白汾系列（10 年、20 年和国藏）、保健酒（竹叶青、白玉汾酒、

玫瑰汾酒）和玻汾。公司未来主要靠 30 年青花瓷和 20 年老白汾

提升销量。、 

（2） 多香并举下的香型优势。我们认为，未来白酒消费将呈现多香并

举的趋势，公司作为清香型白酒龙头，将受益于清香型白酒消费

复苏。 

（3） 保健酒是蓝海。竹叶青是植物类养生概念的保健酒，是保健酒内

唯一的中国名酒。公司竹叶青新品国酿、精酿和特酿已经开始铺

货、保健酒园区项目也在积极筹建。我们看好保健酒的蓝海市场，

与劲酒 30 亿元的收入规模相比，我们认为公司 2015 年的 15 亿

元目标有望实现。 

（4） 营销改革。公司 2008 年以来启动营销体制改革，大力推进文化

营销，强调汾酒的品质差异，营销体制改革推动公司业绩增长。

 盈利预测和评级。我们预计公司2011-2013年的EPS分别为2.15元、3.14

元和 4.22 元，以最新收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 40X、27X

和 20X，维持“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：（1）食品安全的风险；（2）省外市场开拓的不确定性；（3）

四季度费用摊销若超预期将影响业绩；(4) 酒驾严格执行所带来的风险。
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图表 1：公司各业务中期业绩 

收入（万元） 收入YOY（%） 毛利率 毛利率变动

白酒 264,814.69 76.77 76.17 减少0.75

配制酒 24,667.19 146.6 70.46 增加10.38
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

图表 2：公司费用率变化 

2,008 2,009 2,010 2010年中期 2011年中期 中期变动

毛利率 76.47% 74.87% 76.59% 75.78% 75.68% 下降0.09个百分点

销售费用率 19.56% 16.98% 19.28% 19.46% 18.14% 下降1.32个百分点

管理费用率 9.43% 9.42% 10.09% 6.80% 4.81% 下降2个百分点

财务费用率 -0.04% -0.09% -0.15% -0.11% -0.11% 持平

期间费用率 28.95% 26.30% 29.22% 26.15% 22.83% 下降3.32个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

 

图表 3：公司预收账款走势 
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数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

 

 

图表 4：公司盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 214,345 301,663 468,480 648,645 869,021

增长率 35.27% 40.74% 55.30% 38.46% 33.97%

减：营业税金及附加 36,820 51,266 79,642 110,270 147,734

销售费用 36,388 58,148 89,011 123,243 165,114

管理费用 20,193 30,432 46,848 58,378 78,212

财务费用 (200) (444) (703) (973) (1,304)

期间费用率 26.30% 29.22% 28.85% 27.85% 27.85%

   资产减值损失 201 2,728 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 17 16 0 0 0

营业利润 67,085 88,933 148,652 213,866 287,977

增长率（%） 38.03% 32.57% 67.15% 43.87% 34.65%

加: 营业外收入 111 278 0 0 1

减: 营业外支出 996 2,533 0 0 1

利润总额 66,200 86,677 148,652 213,866 287,977

增长率(%) 49.14% 30.93% 71.50% 43.87% 34.65%

利润率(%) 30.88% 28.73% 31.73% 32.97% 33.14%

减: 所得税费用 20,409 26,484 41,623 57,744 77,754

实际税负比率(%) 30.83% 30.56% 28.00% 27.00% 27.00%

净利润 45,791 60,192 107,029 156,122 210,223

归属母公司所有者的净利润 35,499 49,449 93,116 135,826 182,894

增长率 44.79% 39.30% 88.31% 45.87% 34.65%

净利润率(%) 21.36% 19.95% 22.85% 24.07% 24.19%

少数股东损益 10,293 10,743 13,914 20,296 27,329

总股本（万股） 43,292 43,292 43,292 43,292 43,292

每股收益(元） 0.82 1.14 2.15 3.14 4.22  

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西
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会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公
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