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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2363.60 

总股本(百万) 432 

流通股本(百万) 432 

流通市值(亿) 260 

EPS 1.14 

每股净资产（元） 4.45 

资产负债率 40.40% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

山西汾酒 16.76 1.11 -19.21 

食品饮料 10.72 -9.96 -16.61 

沪深 300 指数 8.16 -4.98 -12.44 
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Tabl e_Title 

山西汾酒 600809 强烈推荐 

营收规划稳健符合预期，近期热销有望为超预期做铺垫 
 

Tabl e_Point  2012 年 2 月 19 日，公司召开了董事会会议审议通过如下决议：1、批准公司 2012 

年度生产经营计划。2、批准公司 2012 年度投资项目计划。3、通过公司内部控制规范

实施工作方案。4、通过《关于与其他合作方共同出资设立山西杏花村汾酒原粮基地管理

有限责任公司的议案》。我们的点评如下。 

投资要点： 

 2012 年营收规划稳健，基本符合预期。对公司 2012 年的规划，我们估计为实现营

收 60 亿元（+33%），按照 19.5%的净利率假设（11 年净利率我们估算为 17.5%，

净利率提升源自规模提升后营业费用率略减），则今年 EPS 约达 2.74 元（+51%）。 

 近期销售持续向好，省外经销商库存偏低成为常态，我们对 2012 年公司超预期仍

持信心。近期我们对华南、华北各地大经销商进行了密集的调研，发现次高档酒（终

端价 200～800 元）销量仍维持高速增长，汾酒经销商普遍反映库存低于安全库存，

尤其是青花汾酒系列，缺货成为常态。我们判断 1 月份汾酒营收有望超过 12 亿元

（11 年 1 季度营收为 18.7 亿元），一季度实际的营收增速或能达 20%。对次高档

酒的热销，我们认为有两方面原因：1、次高档酒更滞后经济周期；2、消费升级仍

在持续，行业集中度在加速提高。这两方面原因将有望助推公司全年业绩高增长。 

 成立原粮基地管理公司及投资项目计划有助于公司持续稳定发展。公司出资 255

万元与七家合作方共同出资设立山西杏花村汾酒原粮基地管理有限责任公司，占注

册资本的 51%，对外投资目的是使公司原料质量、价格、数量稳定。投资项目计划

对固定资产进行更新维护，金额不大，但都是对公司持续稳定发展不可或缺的措施。 

 投资建议：品牌复兴引领长期发展，渠道力在逐步加强，市值空间可参照泸州老窖，

强烈推荐。公司是清香鼻祖，最佳可比对象是浓香鼻祖老窖。强力的管理团队 09

年上任后，由品牌复兴引领增长，当前渠道力也在逐步加强。按当前清香型市场（华

北）500 亿的市场容量估算，假设未来 3 年实现 20%的占有率（100 亿营收），且

规模上升后当前近 20%的净利率提高到 30%+（老窖 50 亿营收规模时净利率达

41%），按 30 亿净利润及 20 倍 PE 估算，则公司市值有望翻番。预测 11/12/13

年 EPS1.81/2.74/3.72 元，PE 为 33/22/16，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：经济下行 

 

风险提示： 

 风险提示内容 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3017 4464 6090 7176 

收入同比(%) 41% 48% 36% 18% 

归属母公司净利润 494 782 1186 1609 

净利润同比(%) 39% 58% 52% 36% 

毛利率(%) 76.6% 80.6% 82.7% 83.5% 

ROE(%) 25.7% 31.4% 36.0% 37.1% 

每股收益(元) 1.14 1.81 2.74 3.72 

P/E 52.76 33.35 21.99 16.21 

P/B 13.54 10.47 7.93 6.02 

EV/EBITDA 27 18 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2835 3421 4825 6371  营业收入 3017 4464 6090 7176 

  现金 1081 1067 1863 2965  营业成本 706 864 1051 1183 

  应收账款 26 112 146 170  营业税金及附加 513 759 1035 1220 

  其他应收款 10 18 24 28  营业费用 581 1027 1340 1363 

  预付账款 223 165 224 264  管理费用 304 446 609 718 

  存货 1016 1320 1570 1770  财务费用 -4 -3 -4 -7 

  其他流动资产 479 739 998 1174  资产减值损失 27 0 0 0 

非流动资产 621 1037 1175 1266  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 5 5 5 5  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 436 839 947 1079  营业利润 889 1371 2059 2699 

  无形资产 28 27 26 25  营业外收入 3 10 10 10 

  其他非流动资产 152 165 197 157  营业外支出 25 10 10 10 

资产总计 3456 4457 6000 7637  利润总额 867 1371 2059 2699 

流动负债 1396 1660 2148 2406  所得税 265 419 618 756 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 602 952 1441 1944 

  应付账款 94 190 218 245  少数股东损益 107 170 255 335 

  其他流动负债 1302 1470 1930 2161  归属母公司净利润 494 782 1186 1609 

非流动负债 0 2 2 2  EBITDA 925 1427 2142 2798 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.14 1.81 2.74 3.72 

  其他非流动负债 0 2 2 2       

负债合计 1396 1662 2150 2408  主要财务比率     

 少数股东权益 133 303 558 893  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 433 433 433 433  成长能力     

  资本公积 298 298 298 298  营业收入 40.7% 48.0% 36.4% 17.8% 

  留存收益 1196 1762 2561 3605  营业利润 32.6% 54.2% 50.2% 31.1% 

归属母公司股东权益 1927 2492 3291 4336  归属于母公司净利润 39.3% 58.2% 51.6% 35.6% 

负债和股东权益 3456 4457 6000 7637  获利能力     

      毛利率 76.6% 80.6% 82.7% 83.5% 

现金流量表      净利率 16.4% 17.5% 19.5% 22.4% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 25.7% 31.4% 36.0% 37.1% 

经营活动现金流 815 671 1418 1859  ROIC 64.9% 56.5% 73.9% 87.5% 

  净利润 602 952 1441 1944  偿债能力     

  折旧摊销 40 59 87 106  资产负债率 40.4% 37.3% 35.8% 31.5% 

  财务费用 -4 -3 -4 -7  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.03 2.06 2.25 2.65 

营运资金变动 151 -307 -127 -190  速动比率 1.30 1.26 1.51 1.91 

  其他经营现金流 26 -30 21 7  营运能力     

投资活动现金流 -185 -470 -240 -200  总资产周转率 1.01 1.13 1.16 1.05 

  资本支出 185 470 240 200  应收账款周转率 40 41 38 36 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 8.91 6.07 5.15 5.11 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -256 -215 -382 -556  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.81 2.74 3.72 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.88 1.55 3.28 4.29 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.45 5.76 7.60 10.01 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 52.76 33.35 21.99 16.21 

  其他筹资现金流 -256 -215 -382 -556  P/B 13.54 10.47 7.93 6.02 

现金净增加额 374 -14 796 1103  EV/EBITDA 27 18 12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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