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集团签订考核责任书，公司国改步伐有望加快 

——山西汾酒（600809）事件点评 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

山西汾酒 25.9 36.8 100.3 

沪深 300 2.5 -1.3 17.8 
 

 

市场数据 2017/02/27 

当前价格（元） 31.15 

52 周价格区间（元） 14.46 - 33.25 

总市值（百万） 26971.17 

流通市值（百万） 26971.17 

总股本（万股） 86584.83 

流通股（万股） 86584.83 

日均成交额（百万） 165.84 

近一月换手（%） 20.04 

 

相关报告 
 

《山西汾酒（600809）调研简报：省内受益煤

炭经济复苏提振需求，省外市场开发步伐有望加

快》——2016-11-11 

《山西汾酒（600809）2016 年中报点评：业绩

维持稳定增长，改革释放长期动力》——

2016-08-16 

《山西汾酒（600809)2015 年年报点评及 2016

年一季报点评*公司业绩恢复趋势明显，看好公

司后续改革进展（买入）*食品饮料行业*余春生》

——2016-04-26 

《山西汾酒（600809)2015 年业绩预告点评*15

事件： 

近日，多家媒体报道，公司控股股东汾酒集团公司与山西省国资委签订

任期经营目标考核责任书，内容涉及“汾酒集团 2017、2018、2019 年

收入（酒类）增长目标为 30%、30%和 20%；三年利润（酒类）增长目

标为 25%、25%、25%”、“积极推行员工持股改制试点，任期内力推汾

酒集团整体上市”等方面。 

针对上述报道内容，2 月 24 日晚，公司发布澄清说明，主要内容有以下

两方面：（1）汾酒集团签订的酒类业务三年期业绩增长目标属实，公司

作为汾酒集团主体，目前尚未分解落实目标责任书任务， 尚未制订 2017 

年度经营计划，也未确定营业收入、利润等增长目标；（2）整体上市是

汾酒集团公司未来发展战略，但尚未筹划整体上市具体方案，也无具体

推进时间表，该事项对上市公司实际影响尚存在诸多不确定因素。 

投资要点： 

 集团公司成为试点企业，上市公司国改进度有望加快    2 月 9 日，

山西省召开了“全省国有资产监督管理暨党风廉政建设工作会议”。

会上，汾酒集团表示愿当改革先锋打头阵，而山西省国资委也将以

汾酒集团为试点。2 月 23 日，汾酒集团在太原举行了 2017—2019

年任期经营业绩目标责任书签约仪式。 

 我们认为，此次汾酒国改受到山西省政府层面的高度重视，因此集

团层面的势头和动力都非常强劲。山西汾酒作为集团酒类经营主体，

净利润占到集团酒类业务净利润的 60%左右，其增长情况对集团实

现三年期（酒类）业绩目标至关重要。我们相信，在省政府的大力

支持下，同时也为了激发山西汾酒业绩增长潜力，未来上市公司国

改的进度将有望加快。国企改革有望提高公司经营管理市场化程度

以及员工积极性，从而带动公司业绩增速加快。 

 省内受益煤炭经济复苏，次高端白酒需求增长有望加快    随着茅

五价格上涨，次高端白酒性价比逐渐凸显，2017 年有望迎来量价齐

升的可能。公司青花系列产品价格在 200—500 之间，有望充分受益。

同时，截止 2017 年 2 月 17 日，晋陕蒙西地区煤炭价格指数同比增

长 68.08%。山西省是煤炭大省，煤炭经济对居民消费能力有直接影

响。如果煤炭价格上涨，对山西省白酒的商务消费频次以及民间消
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年业绩超预期，公司变革效果显著（买入）*食

品饮料行业*余春生》——2016-01-25 

《山西汾酒（600809)2015 年三季报点评*公司

营销改革成效初显，前三季度收入同比转增（增

持）*食品饮料行业*余春生》——2015-10-21 
 
 

费能力都有直接的帮助。山西汾酒省内营收占比约 60%，煤炭经济

复苏对公司业绩增速有明显促进作用。 

 盈利预测和投资评级：维持“增持”评级    我们预测 2016/17/18

年 EPS 分别为 0.73/0.95/1.22 元，对应 2016/17/18 年 PE 为 

31.72/24.37/18.88 倍，维持公司评级为“增持”评级。 

 风险提示：国企改革进度不达预期；煤炭价格上涨不达预期；市场

拓展不达预期。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 4129 4558 5620 6997 

增长率(%) 5% 10% 23% 25% 

净利润（百万元） 520.6 629 819 1057 

增长率(%) 46% 21% 30% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.60 0.73 0.95 1.22 

ROE(%) 11.58% 12.22% 13.65% 14.90% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：山西汾酒盈利预测表  
证券代码： 600809.SH 

 

股价： 31.15 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017/02/27 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11.58% 12.22% 13.65% 14.90%  EPS 0.60 0.73 0.95 1.22 

毛利率 67% 68% 69% 70%  BVPS 5.11 5.83 6.78 8.00 

期间费率 49% 48% 47% 47%  估值     

销售净利率 13% 14% 15% 15%  P/E 38.32 31.72 24.37 18.88 

成长能力      P/B 4.51 3.95 3.40 2.88 

收入增长率 5% 10% 23% 25%  P/S 4.83 4.38 3.55 2.85 

利润增长率 46% 21% 30% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.62 0.62 0.66 0.69  营业收入 4129 4558 5620 6997 

应收账款周转率 3.29 3.29 3.65 3.84  营业成本 1347 1463 1748 2127 

存货周转率 1.06 1.06 1.06 1.06  营业税金及附加 682 752 927 1154 

偿债能力      销售费用 915 980 1208 1504 

资产负债率 33% 30% 29% 30%  管理费用 420 456 562 700 

流动比 1.93 2.22 2.46 2.61  财务费用 (13) (21) (30) (42) 

速动比 1.06 1.28 1.45 1.58  其他费用/（-收入） (5) 0 0 0 

      营业利润 772 928 1205 1553 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 (12) (10) (10) (11) 

现金及现金等价物 1046 1417 2011 2810  利润总额 760 918 1195 1543 

应收款项 1256 1386 1540 1821  所得税费用 218 263 343 443 

存货净额 1918 2093 2528 3101  净利润 542 654 852 1100 

其他流动资产 45 49 61 76  少数股东损益 21 26 33 43 

流动资产合计 4264 4946 6140 7808  归属于母公司净利润 521 629 819 1057 

固定资产 1524 1413 1306 1253       

在建工程 491 591 641 641  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 229 229 206 183  经营活动现金流 428 565 221 (37) 

长期股权投资 4 4 4 4  净利润 542 654 852 1100 

资产总计 6707 7378 8492 10084  少数股东权益 21 26 33 43 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 75 213 200 184 

应付款项 811 703 629 682  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 389 429 529 659  营运资金变动 (210) (329) (864) (1364) 

其他流动负债 1010 1096 1334 1646  投资活动现金流 (181) 10 57 53 

流动负债合计 2209 2228 2492 2987  资本支出 (487) 10 57 53 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (4) 0 0 0 

其他长期负债 2 2 2 2  其他 310 0 0 0 

长期负债合计 2 2 2 2  筹资活动现金流 124 (2) (2) (3) 

负债合计 2211 2230 2494 2989  债务融资 0 0 0 0 

股本 866 866 866 866  权益融资 5 0 0 0 

股东权益 4495 5148 5998 7095  其它 119 (2) (2) (3) 

负债和股东权益总计 6707 7378 8492 10084  现金净增加额 371 573 275 14 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。 

管嘉琪，研究助理，上海财经大学硕士，2016 年进入国海证券研究所  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外
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的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联
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