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山西汾酒跟踪报告：省内下沉省外扩张，未来业绩弹性大 

 
 

投资要点： 

一季报业绩超预期，全年动力十足 

    2016 年，公司营收和净利润分别为 44.05 亿和 6.05 亿，同比增长

6.69%和 16.24%；今年一季度，公司营收和净利润同比增长 48.29%（全

年目标增速为 30%以上）和 58.70%，环比增长速度加快，且超出市场

预期。 

    2017 年是汾酒集团立下目标责任书的元年，同时也是上市公司改

革的元年。集团订下 2017/2018/2019 年酒类收入增长目标为 30%、

30%、20%，利润增长目标为 25%、25%、25%。上市公司作为集团公

司主要的白酒资产，对实现该目标至关重要。今年 5 月份，汾酒股东

大会参加的人数是近几年来之最，包括银基、百川等白酒大商也都出

席参加，说明经销商对公司信心有所提升，以及市场对其后续改革寄

予厚望。目前，集团公司内部已经成立了改革办，目前正在研究相关

方案，后续改革政策有望陆续出台，上市公司的机制建设有望日趋完

善。 

集中资源打造大单品，计划成立个性化公司 

    汾酒产品主要包括青花、老白汾和玻汾系列。目前公司主要采取

抓两头、稳中间的策略，争取青花系列和玻汾系列能够实现高增长。

2016 年，公司产品中销售额超过 5 亿的大单品数量有 4 个，未来公司

将通过聚焦资源以及产品瘦身等方式，争取使大单品的销售规模持续

提升。这有助于公司费用投入效率和品牌价值的提升。另外，2017 年，

公司计划成立个性化公司，形成汾酒、竹叶青和个性化三大体系，未

来个性化产品这一块也有望为公司贡献一定的业绩增量。 

省内持续渠道下沉，省外动作加快 

    近两年，公司不断强化省内市场的渠道下沉力度，推出百县千镇

计划，导致 2016 年玻汾系列实现放量增长，低价白酒销量为 28,453.74

千升，同比增长 24.57%。2017 年，公司计划在山西省内要巩固 100

家县级市场，确保 1000 家核心终端，同时开拓 1000 个空白社区或乡

镇市场，全年低端酒销量仍有望维持较快增长。省外市场方面，河南、

北京等主要市场要继续强化基础建设，加大领先优势；对于消费基础

相对薄弱的区域，公司正在加快招商力度，增点扩面，有望实现市场

份额的稳步扩大。同时，区域开发定制也是重点工作，汾酒作为四大

名酒之一，清香型白酒龙头，品牌认知度有基础。目前公司对定制商
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 866/866 

总市值/流通(百万元) 27,872/27,872 

12 个月最高/最低(元) 32.87/18.96 
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的开发定制门槛由原来 200-300 万提高到 1000 万以上，也是公司品牌

力强的体现。 

盈利预测与评级： 

    山西汾酒是山西省内白酒龙头企业，在省内拥有绝对优势，省内

市场有望通过渠道精耕维持稳定发展；省外市场方面，公司品牌在全

国拥有较高知名度。近两年来，公司加大了全国招商力度，省外市长

增长也有所加速。同时，集团公司签订责任书后，后续股份公司改革

速度有望加快，有望提升公司经营效率和员工活力。我们预测 

2017/18/19 年 EPS 分别为 0.92/1.20/1.52 元，目标价 40 元，维持“买

入”评级。 

风险提示： 

    省内市场调整不达预期，消费升级不及预期，市场拓展不及预期。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,405 5,815 7,617 9,293 

同比增长 6.69% 32% 31% 22% 

净利润(百万元） 605 797 1,039 1,316 

同比增长 16.24% 31.64% 30.43% 26.67% 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.92 1.20 1.52 

PE 45.99 34.99 26.83 21.18 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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