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山西汾酒(600809) 

蓄势待发只为 2012 年首季开门红 

近日，我们调研了山西汾酒，主要观点如下： 

 2011 年全年超计划几成定局，正为 2012 年蓄势。至 9 月中旬，汾酒省内、省外

实现销售普遍完成或接近完成全年销售计划，我们认为，股份公司全年销售收入

较年初 41 亿的计划增长约 10%至 45－46 亿元是大概率事件。同时，当前公司已

对主要产品青花汾酒系列和老白汾二十年进行控量，尽管有控制市场价格的需要，

也客观上将为 2012 年增长留出市场空间。 

 2012 年首季仍有能力开门红。我们分析，受 2011 年末控量、1Q11 青花汾酒尚未

提价、银基贸易交易等因素影响，汾酒 2012 年第 1 季度仍有能力实现开门红。根

据往年经验，2012 年第 1 季度汾酒可能完成全年 40%的销售计划，我们估计股份

公司销售收入可达约 27 亿元，较 1Q11 增长约 44%。 

 省内产品结构调整显著，省外大部分市场仍处于快速扩张之中。2011 年，山西省

内的特征主要是产品结构调整，中价位酒增长非常快，尤其是老白汾二十年（零

售价约 270－300 元）同比增幅超过 100%，新品封坛十五年（零售价约 180）、

醇柔老白汾（零售价 80－90）元也有不俗表现。至 9 月份，高档产品青花三十年

渠道库存消化良好。山西省外，除陕西等此前发展较成熟区域，大部分市场仍处

于快速扩张过程中，我们认为，通过增加经销商数量、扩张渠道等方法，2012 年

大部分省区实现 60%以上增长是完全有可能的。 

 2012 年仍有机会，维持“强烈推荐”。4 季度通常是汾酒业绩淡季，故股价也难有

出色表现。但 2012 年公司仍将保持快速增长势头，这将给股价带来机会。结合最

新调研，我们下调 2011－2013 年 EPS 预测至 2.02、3.27 和 4.5 元，同比增长

77%、61.5%和 38%，动态 PE 分别为 36、22 和 16 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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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  4,571  6,503 8,534   净利润 602  1,030  1,663 2,294 

 YoY 40.7% 51.5% 42.3% 31.2%   折旧摊销 38  45  46 47 

营业成本 706  984  1,211 1,489   营运资金投资 145  -589  -36 -58 

毛利率 76.6% 78.5% 81.4% 82.6% 经营活动现金净流量 815  562  1,756 2,368 

  营业税金及附加 513  804  1,144 1,502   资本开支 -119  -56  -58 -58 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -185  -56  -58 -58 

 销售费用 581  914  1,301 1,707   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  -11 -18   支付红利 -216  -216  -438 -707 

 投资净收益 0  0  0 0 融资活动现金净流量 -246  -256  -211 -427 

营业利润 889  1,478  2,383 3,285 当年现金净流量 374  296  1,271 1,621 

 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  1,471  2,376 3,278   货币资金 1,081  1,377  2,648 4,269 

 减：所得税 265  441  713 983   应收款项 505  854  1,179 1,524 

净利润 602  1,030  1,663 2,294  预付款项 223  143  217 317 

 减：少数股东损益 107  154  249 344  存货 1,016  1,573  1,831 2,257 

归属母公司所有者净利 494  875  1,414 1,950  其他流动资产 10  21  29 35 

 YoY 39.3% 77.0% 61.5% 38.0% 流动资产合计 2,835  3,968  5,904 8,403 

 销售净利率 16.4% 19.1% 21.7% 22.9%  长期股权投资 5  5  5 5 

EPS（当年股本） 1.14  2.02  3.27 4.50  固定资产 554  565  578 588 

EPS（最新股本摊薄） 1.14  2.02  3.27 4.50  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  628  643 652 

估值     资产总计 3,456  4,595  6,547 9,055 

  PE(P=72.83) 63.8  36.0  22.3 16.2  短期借款 0  0  0 0 

  PEG 1.1  1.4  1.7 3.4   应付款项 181  201  282 344 

  PB 16.4  14.7  11.0 8.2  预收款项 803  666  1,131 1,667 

  PS 10.5  6.9  4.8 3.7  应付股利 7  444  714 982 

  EV/EBITDA 33.8  20.7  13.1 9.6  其他流动负债 406  849  1,028 1,352 

  股息收益率 0.7% 1.4% 2.2% 3.1% 流动负债合计 1,396  2,160  3,155 4,344 

经营回报率   长期借款 0  0  0 0 

  ROE 27.7% 43.0% 56.5% 58.4%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 20.6% 25.6% 29.8% 29.3%  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% 47.0% 48.2% 48.0% 负债合计 1,396  2,160  3,155 4,344 

  速动比率 1.3  1.1  1.3 1.4   归属母公司所有者权益 1,927  2,148  2,855 3,830 

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  287  537 881 

  流动资产周转率 1.3  1.3  1.3 1.2 股东权益合计 2,060  2,435  3,392 4,711 

  固定资产周转率 5.9  8.2  11.4 14.6 负债及股东权益总计 3,456  4,595  6,547 9,055 
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