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基本状况 
总股本(百万股) 432.92 
流通股本(百万股) 432.92 

市价(元) 58.59 

市值(百万元) 25365.02 

流通市值(百万元) 25365.02 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入（百万元） 2,143.45 3,016.63 4,499.57 6,502.26 9,268.95

营业收入增速 35.27% 40.74% 49.16% 44.51% 42.55%

净利润增长率 44.79% 39.30% 68.31% 55.06% 56.53%

摊薄每股收益（元） 0.82 1.14 1.92 2.98 4.67

前次预测每股收益（元） 0.82 1.14 1.95 3.00 4.55

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 52.36 60.00 32.84 19.33 12.35

PEG 1.17 1.53 0.48 0.35 0.22

每股净资产（元） 3.81 4.45 5.87 8.35 13.02

每股现金流量 1.04 1.88 1.63 2.68 4.52

净资产收益率 21.53% 25.67% 32.74% 35.68% 35.84%

市净率 11.27 15.40 10.75 6.90 4.42

总股本（百万股） 432.92 432.92 432.92 432.92 432.92

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 山西汾酒 2012 年开始将实现双轮驱动加速全国化，有两大明显超出市场预期的基本面突破： 

 第一驱动力—高端汾酒 2012 年省外重点市场将实现重大突破。北京、上海、山西、内蒙正在处于爆发

式增长，北京、陕西均有望突破 4 亿元，河南、山东有望达到 3 亿元，以汾酒 20 年和 30 年青花为主导

占比达 80%，品牌驱动、高端驱动、组织管理提升驱动明显；公司进入了一个类似于国窖 06-07 年、洋

河天之蓝梦之蓝 10-12 年的高端全国化带动整体加速全国化的阶段；业绩提升驱动力强劲； 

 第二驱动力—竹叶青为主的配置酒加速全国化，预计 2013 年超过 10 亿元，全国化布点深耕阶段，对比

营收接近 50 亿元的劲酒，竹叶青在品牌、品质和档次定位上有明显区别和优势，独立公司运营效率高； 

 山西汾酒省内市场同时巩固高成长。预测 2012 年营收达到 65 亿元，2012Q1 预计增速达到 35%，达到

24 亿，全年营收增速 44.5%；公司从 2013 年开始，净利率有望持续稳健提升，规模效应凸显； 

 对比 2011Q1 的高成长，2012Q1 增长的三大结构性良性变化： 

 省外竞争最激烈的市场继续强劲增长，北京、上海、郑州等市场增速达到 100%； 

 增长以汾酒 20 年和青花 30 年高端品牌为主，品牌全国化的能力和优势凸显； 

 增长的数据更加扎实，经销商基本无压货、无提价预期下的囤货和渠道整体低库存； 

 按照 2012年PE35倍，PEG0.64估值，给予 6-12个月目标价 101.6-106.9元，对应 2012/13年 19/12XPE、

PS3.8/2.7，维持“买入”评级。  

饮料制造 公司深度研究
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公司深度研究 

汾酒加速全国化，产品及品类结构持续优化，战略性复兴 

产品结构优化取得实质性突破，多品类发展成趋势 

 汾酒 20 年作为零售价格在 400 元左右的核心次高端品牌，2011 年 Q4

和 2012 年 Q1 增速在明显提升，汾酒 20 年和青花 30 年共同推动汾酒

的结构提升，也推动山西汾酒全国化竞争力，省外市场的结构明显好于

省内，随着全国化深入，公司盈利能力会进一步提升； 

 

市场结构改善空间保证高增长可持续至少 5 年 

 公司的全国化扩张已经进入模式化复制和招商布局并举阶段：特别是公

司在北京、上海、安徽、河南、江苏等名酒竞争激烈和高难度市场的快

速提升展示了公司核心竞争力；省外持续增长强势推动了汾酒业绩提升； 

 

图表 1：山西汾酒的高端产品结构 

来源：经销商调研  齐鲁证券研究所 

图表 2：2008-2013 年山西汾酒省外营收中性测算（亿元） 

来源：上市公司年报  齐鲁证券研究所 
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 省外市场的空间巨大，到 2013 年省外市场总销售额约为 44 亿元，结构

占比只有 48%，考虑到白酒行业容量，我们认为山西汾酒在省外占比至

少应该达到 80%，其全国化的推进才基本完成。2010 年茅台、五粮液、

泸州老窖的省外占比预计达到 85%、84%和 82%； 

 

 公司在北京市场的高成长表明了汾酒中心城市突破的战略模式有效；北

京预计 2012年细化经销商配置达到 50个，厂派+地招人员预计达到 200

人，渠道管理逐步向洋河股份接近；这一模式可以适应全国各地的发展，

是行业的发展方向； 

 

 根据 2012 年汾酒集团百亿目标，上市公司 65 亿营收较为确定，较 2011

年度增长 44.5%，省内增长 10 亿，增速 37%，省外 28 亿，增长 55.6%，

其中环山西地区增长 5 亿元，预计占省外增长贡献率 50%，整体来看汾

酒的增长较为确定。 

 

图表 3：北京上海市场营收及预测（亿元） 图表 4：北京市场较为精细的渠道布局 

来源：经销商调研  齐鲁证券研究所 来源：经销商调研  齐鲁证券研究所 

图表 5：2011 年 45 亿元预测区域结构（亿元） 图表 6：2012 年 65 亿元预测区域结构（亿元） 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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公司深度研究 

汾酒第二大增长极正在发力-竹叶青及其他配制酒 

竹叶青及配置汾酒是一片蓝海市场，而竹叶青具备核心竞争力 

 竹叶青定位于偏高端的养生保健酒类，第二、第三届全国评酒会上，

均被评为全国十八大名酒之一；竹叶青色泽金黄透明而微带青碧，

有汾酒和药材浸液形成的独特香气，芳香醇厚，入口甜绵微苦，温

和，无刺激感，余味无穷；和劲酒的低端化药味浓郁的形象以及海

南椰岛的动物性保健酒定位有明显区隔；  

 

 玫瑰汾酒和白玉汾酒直接以高端汾酒为基础，成为配置酒品类中的独立

高端品牌，玫瑰汾酒直接面对的是广大女性消费群体，潜力巨大；  

竹叶青及其他配置酒正在推进全国化，并细化终端商超和餐饮网络建设 

 2011 年高端竹叶青品牌带动公司的营收增速和毛利，竹叶青品牌正在快

速全国化，2012 年达到 7.27 亿元，2013 年突破 10 亿元大关； 

图表 7：保健酒龙头公司营收和行业容量（亿元） 

来源：中国酿酒工业协会 劲酒社会发展责任报 齐鲁证券研究所 

图表 8：汾酒的配置酒（含竹叶青）营收测算（亿元） 

来源：上市公司年报  齐鲁证券研究所 
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公司深度研究 

汾酒能满足消费者的绵柔口感和健康品质需求 

清香是具有满足消费者健康轻松饮酒价值的品类 

 当前绵柔品类正在迅速发展，绵柔是以消费者感受为基础，当前绵柔品

类已经由洋河股份起草，经过中国轻工业联合会认定的国家标准，这一

品类完全区别于主要以工艺为主进行的浓、清、酱、米及其它香型分类； 

 汾酒所在的清香品类属于天然的绵柔；清香型白酒的整个酿造工艺极为

清洁，其采用了地缸发酵（防止发酵中流失酒精，保证酒质纯净、防止

污染）工艺； 

 

 汾酒的绿色特征一方面体现在清香工艺，另一方面体现在公司严格的绿

色质量管理体系；在食品健康需求趋势下，汾酒具备核心差异化竞争力； 

 

 

 

 

 

 

图表 9：三大香型白酒生产工艺比较 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：三种主要香型的有害物质对比 

 不良成分 国家标准 清香（g/L） 酱香（g/L） 浓香（g/L）  人体主要不良反应 

甲醇 ≤0.4g/L 0.1 0.21 0.18 
刺鼻的气味，毒性很大，过量饮用，

会头晕、头痛、耳鸣、视力模糊 

杂醇油 ≤2g/L 0.24 1.10 0.37 
能使神经系统充血，使人头痛，是酒

后上头的元凶 

乙醛 

≤5g/L 

0.21 0.55 0.26 

在发生急性中毒时，出现咳嗽、胸痛、

灼烧感、头晕、意识丧失及呕吐等现

象 

糠醛 0.00004 0.29 0.035 
糠醛的毒性相当于乙醇的 83 倍，毒性

仅次于甲醛。 
 

来源：国家标准 山东省轻工业行会 齐鲁证券研究所 

香气 生产工艺 发酵方式 口感 贮酒期 出酒率 优质酒率
规模优质产
能释放周期

清香型 清香纯正
三曲并用(青茬、红心、
后火)，地缸发酵，清蒸

二次清

地缸（防止发
酵中流失酒精
份，保证酒质
纯净、防止污

染）

清甘柔谐绵甜爽净 1-2年 45% 90% 1年

酱香型
酱香明显,酒香优雅
细腻,空杯隔夜留香

两次投料、八次发酵、七次
流酒。大曲用量高（约1：

1）
石窖 醇厚丰满,余味悠长 3-5年 28% 95% 3年

1-2年
固态发酵、跑窖循环、续糟
配料、混蒸混烧、量质摘酒

、按质并坛
泥窖浓香型 窖香浓郁 味醇厚 绵甜甘美 3年 39% 20%
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 公司的高优质酒率保证了公司的产品结构适应行业高端化趋势，降低运

营成本和经营的难度，降低低端品牌对整体毛利率和品牌价值的影响； 

品牌上满足消费者的价位需求，而性价比有核心竞争力 

 产品结构符合中高端大众消费者需求，产品结构主要定位于 100-800 元

价位，和一线名酒比较其主导品牌青花汾酒具有更强的性价比，随着行

业消费者的成熟，价位的分化，汾酒的市场竞争力会更强； 

 随着一线名酒迈入千元时代，在原有 300-1000 元价格带的需求将更加

强劲，这一价位的龙头品牌有汾酒、梦之蓝、酒鬼酒、郎酒等，汾酒的

相对品牌优势和稀缺性较为明显。 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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公司盈利提升空间巨大 

公司盈利水平预计在 2013 年开始迅速提升 

 汾酒的毛利率仅次于贵州茅台，达到 76.13%，高优质酒率明显好于浓

香型名酒；2011 年销售净利率只有 24%，进一步提升空间巨大； 

 

 预计公司进入百亿规模下，公司费用会大幅度待摊，并进入营收稳健高

成长期；首先公司的广告费用占营收比例预计从 5.4%下降到 3.0%左右；

其次公司销售费用中的其他项目会随着区域深度增长而逐步下降； 

 2011Q3 公司营业税金及附加占营收比重达 18.04%，同期贵州茅台、五

粮液、泸州老窖分别是 14.15%、7.80%和 8.42%，有较大下降空间大； 

山西十二五规划经济转型，销售公司股权改革和管理层激励环境逐步成熟 

 山西省十二五规划的第一条即是“加快经济转变方式，努力开创山西科

学发展新局面”，并提出壮大新兴产业，重点强化“酒、醋和乳品等优势

产品”，并“集中发挥大企业支撑作用”； 

 随着汾酒集团 2012 年预计达到百亿规模，进一步做大做强需要资本市

场的进一步支持，股权遗留问题解决时期逐步成熟； 

 汾酒销售公司股权问题导致少数股东损益持续加大；如果得到解决，归

属母公司所有者的净利润有望增厚 18%左右； 

图表 11：截至 2011Q3 名酒公司盈利指标比较 

名称 
销售净利率 

[单位] % 

所得税／利

润总额 

销售毛

利率 
销售费用／营业

总收入[单位] % 

管理费用／营业

总收入[单位] % 

营业收入同比增

长[单位] % 

山西汾酒 24.00 26.39 76.13 18.25 6.27 48.94

贵州茅台 50.80 25.31 91.53 3.62 7.34 46.26

五 粮 液 31.96 24.42 66.01 9.46 8.03 36.41

泸州老窖 37.54 24.64 66.92 3.59 5.63 49.49

洋河股份 31.26 25.26 56.24 8.71 4.97 74.59
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：山西汾酒少数股东损益与净利润比较 

来源：上市公司年报  齐鲁证券研究所 
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附件一：齐鲁证券山西汾酒相关研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 13：山西汾酒相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011 年 2 月 13 日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011 年 3 月 23 日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011 年 4 月 12 日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011 年 4 月 13 日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011 年 4 月 22 日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011 年 4 月 24 日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》

12 2011 年 5 月 15 日 《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》 

13 2011 年 5 月 21 日 《山西汾酒的未来在哪里》 

14 2011 年 6 月 2 日 《汾酒-三大高端品牌全面启动，迎接 2012 年盈利拐点》 

15 2011 年 6 月 20 日 《汾酒-生产扩大，营销缺钱，现金流入正当时》 

16 2011 年 6 月 29 日 《把握白酒结构升级和整合内涵，精准选股实现长期超额汇报》 

17 2011 年 7 月 9 日 山西汾酒《业绩延续高增长，搏击一片蓝海》 

18 2011 年 7 月 31 日 《汾酒-走在复兴的路上》 

19 2011 年 8 月 16 日 《山西汾酒-加速全国化，持续高成长》 

20 2011 年 11 月 22 日 《投资扩张性名酒企业》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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附件二：财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14：汾酒财务报表预测 

来源：齐鲁证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 1,585 2,143 3,017 4,500 6,502 9,269 货币资金 542 708 1,081 1,780 2,726 4,465

    增长率 -14.20% 35.3% 40.7% 49.2% 44.5% 42.5% 应收款项 331 418 515 657 950 1,261

营业成本 -373 -539 -706 -930 -1,278 -1,764 存货 692 808 1,016 1,274 1,751 2,417

    %销售收入 23.5% 25.1% 23.4% 20.7% 19.7% 19.0% 其他流动资产 15 42 223 74 102 123

毛利 1,212 1,605 2,310 3,570 5,224 7,505 流动资产 1,580 1,976 2,835 3,786 5,529 8,266

    %销售收入 76.5% 74.9% 76.6% 79.3% 80.3% 81.0%     %总资产 74.7% 78.8% 82.0% 85.9% 89.9% 93.0%

营业税金及附加 -245 -368 -513 -765 -1,105 -1,576 长期投资 5 5 5 5 5 5

    %销售收入 15.5% 17.2% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 固定资产 474 473 554 554 554 554

营业费用 -310 -364 -581 -868 -1,235 -1,576     %总资产 22.4% 18.9% 16.0% 12.6% 9.0% 6.2%

    %销售收入 19.6% 17.0% 19.3% 19.3% 19.0% 17.0% 无形资产 30 30 28 28 28 28

管理费用 -149 -202 -304 -450 -650 -834 非流动资产 536 532 621 621 621 621

    %销售收入 9.4% 9.4% 10.1% 10.0% 10.0% 9.0%     %总资产 25.3% 21.2% 18.0% 14.1% 10.1% 7.0%

息税前利润（EBIT） 507 671 912 1,487 2,233 3,519 资产总计 2,115 2,509 3,456 4,407 6,151 8,887

    %销售收入 32.0% 31.3% 30.2% 33.1% 34.3% 38.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 1 2 4 0 0 0 应付款项 216 455 1,075 799 1,006 1,294

    %销售收入 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 312 261 321 738 928 913

资产减值损失 -22 -2 -27 0 0 0 流动负债 528 716 1,396 1,538 1,935 2,208

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 528 716 1,396 1,538 1,935 2,208

营业利润 486 671 889 1,487 2,233 3,519 普通股股东权益 1,467 1,649 1,927 2,542 3,617 5,637

  营业利润率 30.7% 31.3% 29.5% 33.1% 34.3% 38.0% 少数股东权益 121 144 133 327 599 1,043

营业外收支 -42 -9 -23 0 0 0 负债股东权益合计 2,115 2,509 3,456 4,407 6,151 8,887

税前利润 444 662 867 1,487 2,233 3,519
    利润率 28.0% 30.9% 28.7% 33.1% 34.3% 38.0% 比率分析

所得税 -129 -204 -265 -461 -670 -1,056 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 29.1% 30.8% 30.6% 31.0% 30.0% 30.0% 每股指标

净利润 315 458 602 1,026 1,563 2,463 每股收益(元) 0.566 0.820 1.142 1.922 2.981 4.666

少数股东损益 69 103 107 194 272 443 每股净资产(元) 3.388 3.808 4.450 5.873 8.354 13.020

归属于母公司的净利润 245 355 494 832 1,291 2,020 每股经营现金净流(元) 1.362 1.036 1.882 1.631 2.685 4.517

    净利率 15.5% 16.6% 16.4% 18.5% 19.8% 21.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.500 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.72% 21.53% 25.67% 32.74% 35.68% 35.84%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 11.59% 14.15% 14.31% 18.89% 20.98% 22.73%

净利润 315 458 602 1,026 1,563 2,463 投入资本收益率 34.56% 42.96% 65.04% 94.66% 105.26% 111.50%

少数股东损益 0 0 0 194 272 443 增长率

非现金支出 57 40 68 0 0 0 营业总收入增长率 -14.20% 35.27% 40.74% 49.16% 44.51% 42.55%

非经营收益 -12 2 -6 0 0 0 EBIT增长率 -25.62% 32.20% 35.98% 63.08% 50.13% 57.61%

营运资金变动 231 -52 151 -320 -401 -508 净利润增长率 -31.81% 44.79% 39.30% 68.31% 55.06% 56.53%

经营活动现金净流 590 448 815 900 1,435 2,399 总资产增长率 12.13% 18.59% 37.76% 27.52% 39.56% 44.50%

资本开支 92 37 185 0 0 0 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 23.4 7.2 4.3 8.0 8.0 8.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 581.6 508.1 471.4 500.0 500.0 500.0

投资活动现金净流 -92 -37 -185 0 0 0 应付账款周转天数 51.9 36.5 41.0 30.0 30.0 28.0

股权募资 0 0 2 0 0 0 固定资产周转天数 86.5 75.4 54.5 35.4 24.5 17.2

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -128 -246 -258 -7 -216 -216 净负债/股东权益 -34.15% -39.48% -52.49% -62.05% -64.67% -66.85%

筹资活动现金净流 -128 -246 -256 -7 -216 -216 EBIT利息保障倍数 -783.1 -334.7 -205.5 — — —

现金净流量 370 165 374 893 1,218 2,182 资产负债率 24.96% 28.56% 40.40% 34.89% 31.45% 24.84%
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