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白酒提价始于中档 

－－山西汾酒提价点评

 闫亚磊      
  86-22-28451975      
  yanyl@bhzq.com      

核心观点 

1． 白酒提价始于中档 山西汾酒打头阵 

白酒提价预期强，中档酒先行。最近税务总局下发通知要求加强白酒消费

税税基的管理，增强了市场对于白酒通过涨价转移消费税负担的预期。但

是之前市场预期主要集中在贵州茅台等高端白酒公司，但是此次提价的品

种反而为中档品，具体原因我们分析如下：经济不景气给中档酒的发展带

来机遇，一方面高档白酒采取控量保价策略，为中档酒挤出增量空间，另

一方面，消费者消费能力下滑提高中档酒的消费需求。 

山西汾酒打头阵。山西汾酒发布公告：为适应公司发展战略需要，进一步

理顺产品价格体系，根据目前公司产品市场供求情况，公司决定从 2009 年

6 月 26 日起对十年陈酿老白汾酒系列产品的对外售价在原价格基础上上调

10%左右。 

2． 提高山西汾酒的盈利预测和投资评级 

之前我们对山西汾酒 09 年和 10 年的盈利预测分别为 0.75 元和 0.85 元，

分别提高至 0.8 元和 0.94 元，目前 23.92 元股价对应的市盈率分别为 29.9
元和 25.45 元，估值基本合理。如果加强白酒消费税税基管理政策出台，

汾酒是受影响最小的公司之一。公司整个产品结构偏中档，受经济下行影

响较小。未来不排除其他老白汾系列酒提价，短期股价仍有上涨的空间，

上调评级至买入。长期看，决定公司业绩发展的关键在于山西省外市场的

开拓。 

3． 关注其他提价预期强的中档白酒 推荐泸州老窖  

建议投资者关注其他具有提价预期的中档白酒。推荐泸州老窖。泸州老窖

有意将旗下的中档酒泸州老窖特曲打造成为出厂价 200 元，销量在 2 万吨

的商务用酒。销量目前在 6000-8000 吨，实现 2 万吨短期较有压力，但是

公司表示会在未来两三年内实现老窖特曲出场价 200 元的目标，目前出厂

价为 148 元，提价预期强烈。 

另外，泸州老窖控股的华西证券 09 年业绩有望实现大幅增长。华西证券自

营规模较小，主要收入和利润来自于经纪业务。 

提高泸州老窖 09 年和 10 年每股收益预测至 1.19 元和 1.44 元，提高目标

价至 32.75 元。维持之前的买入投资评级。 

4． 风险提示：加强白酒消费税税基管理政策未定 
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山西汾酒盈利预测表 
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 172  542  993  1407  1842 营业收入 1847 1585  1901  2187 2624 

应收票据 573  284  340  391  470 营业成本 422 373  440  493 591 

应收账款 164  39  47  54  65 营业税金及附加 288 245  294  338 406 

预付款项 14  15  15  16  16 销售费用 363 310  372  428 513 

其他应收款 7  8  9  11  13 管理费用 92 149  179  206 247 

存货 497  692  816  914  1097 财务费用 -4 -1  -3  -4 -6 

其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 0 22  0  0 0 

长期股权投资 5  5  5  5  5 投资收益 0 0  0  0 0 

固定资产 330  421  405  385  368 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 98  53  42  41  45 营业利润 685 486  619  726 872 

工程物资 0  0  0  0  0 营业外收支净额 -17 -42  0  0 0 

无形资产 13  30  33  35  37 税前利润 668 444  619  726 872 

长期待摊费用 0  0  0  0  0 减：所得税 252 129  173  203 218 

资产总计 1886  2115  2706  3260  3959 净利润 415 315  446  523 654 

短期借款 0  0  0  0  0 归属于母公司的净利润 360 245  347  407 515 

应付票据 0  0  0  0  0 少数股东损益 56 69  99  116 140 

应付账款 62  44  49  57  72 基本每股收益 0.83 0.57  0.80  0.94 1.19 

预收款项 5  97  207  333  485 稀释每股收益 0.83 0.57  0.80  0.94 1.19 

应付职工薪酬 46  64  64  64  64 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

应交税费 336  244  300  300  300 成长性           

其他应付款 30  75  75  75  75 营收增长率 20.9% -14.2% 20.0% 15.0% 20.0%

其他流动负债 0  0  0  0  1 EBIT 增长率 37.0% -25.6% 21.5% 17.1% 20.0%

长期借款 0  0  0  0  0 净利润增长率 38.0% -31.8% 41.4% 17.3% 26.5%

负债合计 484  528  695  830  997 盈利性           

股东权益合计 1402  1587  2011  2430  2962 销售毛利率 77.1% 76.5% 76.9% 77.5% 77.5%

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 19.5% 15.5% 18.2% 18.6% 19.6%

净利润 415  315  446  523  654 ROE 25.6% 15.4% 17.2% 16.7% 17.4%

折旧与摊销销 30  35  60  63  65 ROIC 30.25% 22.65% 22.06% 21.39% 21.93%

经营活动现金流 76  590  505  558  606 估值倍数           

投资活动现金流 -61  -92  -35  -45  -55 PE 28.8 42.2  29.9  25.5 20.1 

融资活动现金流 -228  -128  -19  -100  -116 P/S 5.6 6.5  5.4  4.7 3.9 

现金净变动 -213  370  451  414  435 P/B 7.39 6.52  5.15  4.26 3.50 

期初现金余额 385  172  542  993  1407 股息收益率 0.2% 0.2% 0.0% 1.0% 1.2%

期末现金余额 172  542  993  1407  1842 EV/EBITDA 14.5 18.3  14.2  11.8 9.6 
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泸州老窖盈利预测表 
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 444  704  1557  2911  4627 营业收入 2927 3798  4442  5422 6462 

应收票据 161  529  608  743  885 营业成本 1261 1289  1465  1730 1992 

应收账款 64  28  33  40  48 营业税金及附加 217 263  308  376 448 

预付款项 568  61  62  63  64 销售费用 352 513  564  677 778 

其他应收款 29  21  25  30  36 管理费用 168 227  255  305 367 

存货 1239  1189  1351  1595  1837 财务费用 14 2  -4  -8 -14 

其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 12 -1  0  0 0 

长期股权投资 789  1343  1343  1343  1343 投资收益 159 172  270  250 250 

固定资产 518  791  747  700  654 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 423  57  44  42  46 营业利润 1063 1676  2124  2592 3141 

工程物资 0  0  0  0  0 营业外收支净额 1 -23  0  0 0 

无形资产 177  299  284  268  252 税前利润 1063 1654  2124  2592 3141 

长期待摊费用 6  0  0  0  0 减：所得税 291 387  464  586 723 

资产总计 4492  5093  6124  7806  9863 净利润 772 1267  1661  2007 2418 

短期借款 0  0  0  0  0 归属于母公司的净利润 773 1266  1659  2005 2416 

应付票据 397  156  177  209  240 少数股东损益 -2 1  1  2 2 

应付账款 171  132  192  196  238 基本每股收益 0.89 0.91  1.19  1.44 1.73 

预收款项 472  709  985  1323  1725 稀释每股收益 0.89 0.91  1.19  1.44 1.73 

应付职工薪酬 58  72  72  72  72 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

应交税费 241  376  300  300  300 成长性           

其他应付款 430  150  150  150  150 营收增长率 51.9% 29.8% 16.9% 22.1% 19.2%

其他流动负债 0  0  0  0  0 EBIT 增长率 84.2% 62.0% 22.9% 26.2% 23.3%

长期借款 0  0  0  0  0 净利润增长率 139.8% 63.7% 31.1% 20.8% 20.5%

负债合计 1781  1600  1877  2250  2725 盈利性           

股东权益合计 2711  3493  4247  5557  7139 销售毛利率 56.9% 66.1% 67.0% 68.1% 69.2%

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 26.4% 33.3% 37.4% 37.0% 37.4%

净利润 772  1267  1661  2007  2418 ROE 28.5% 36.2% 39.1% 36.1% 33.8%

折旧与摊销销 73  84  107  110  113 ROIC 24.89% 33.04% 34.06% 32.52% 31.03%

经营活动现金流 1229  814  1520  1838  2344 估值倍数           

投资活动现金流 -1256  -67  235  205  195 PE 31.2 30.5  23.3  19.3 16.0 

融资活动现金流 -306  -487  -902  -689  -823 P/S 8.2 10.2  8.7  7.1 6.0 

现金净变动 -333  260  853  1354  1716 P/B 8.91 11.06  9.10  6.95 5.41 

期初现金余额 778  444  704  1557  2911 股息收益率 0.2% 0.1% 0.0% 1.8% 2.2%

期末现金余额 445  704  1557  2911  4627 EV/EBITDA 23.7 23.9  18.9  14.6 11.4 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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