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改革兑现高增长，明年弹性更

大，次高端首推品种 
买入（维持） 
事件： 

公司发布半年报，1H17 实现营收 34.2 亿，同比+41.2%，归母净利

润 6 亿元，同比+67.6%。 

投资要点： 

 收入端：省内经济复苏带动金奖高增长，省外渠道理顺青花量

价齐升。1）省内销售收入 20 亿，同比+41%，消费结构升级带动

金奖放量。省内销售收入 20 亿，同比+41%，消费结构升级带动金

奖放量，结合草根调研，山西省内受益于煤炭经济回暖+旅游等产

业增长，消费升级明确，估算主打单品金奖 20 年增速 55%-65%。2）

省外销售收入 13.9 亿，同比+42%，品牌力+渠道力推动青花量价

齐升。山西省外主推青花系列，经过过去两年清理库存和调整后快

速放量+青花 20 和青花 30 开票价分别上浮 20 元、70 元，判断青花

系列同比+45%-55%。公司对核心单品如青花 20 和 30 采取费控价

模式，管控经销商费用投放至终端，青花系列批价和成交价不断上

行，量价齐升态势预计持续。公司省外确定三大战役市场-河南、山

东、北京，集中费用资源投放向重点市场，从县级市场引爆，点状

突破，带动周边，下半年省外增长预计加速。3）股份公司占集团

酒类营收 92%。根据山西日报报道，1H2017 年，汾酒集团酒类收

入 37.2 亿元，倒推集团系列酒收入约 3 亿，占比 8%，判断股份公

司承担绝大部分国资委收入考核指标。 

 利润端：毛利率升消费税率降，收入扩张有望带动费比下调。

1）结构升级，1H17 毛利率 71.1%，同比+2.5pct。公司中高价白酒

和低价白酒销售收入分别为 22.8 亿、9.8 亿元，同比+47%，+34%，

自 4Q16 以来 300 元以上价格带产品增速快于 300 元以下产品的态

势持续。下半年公司费用投放重点倾斜省外市场，同时坚定不移推

青花，产品升级还将持续，预计青花占比有望回到 12 年巅峰水平，

毛利有望接近历史高点（约 77%）。2）消费税率下调，1H17 消费

税率 14.3%，同比-1.8pct。主因去年同期消费税应是超额缴纳，今

年恢复常态预计全年税率 14%，同比-2pct。3)销售费用 6.4 亿，同

比+1.9 亿，销售费用率 18.5%，同比持平。其中广告费 4.2 亿，同

比+1.9 亿，接近翻倍，主因公司通过空中广告提升品牌力，例如央

视投放 “青花汾酒 骨子里的中国”全新广告片和系列主题广告等，

对品牌力提升效果明显。我们判断毛利率将率先恢复到历史高点，

伴随收入扩张带动费比下调，净利率稍滞后恢复至高点，利润弹性

大于收入。 

 盈利预测与估值：我们判断收入扩张将加速，同时中高端产品

占比提升+提价，毛利率持续向上，收入提升后费比下降，净利有

更大弹性。因此我们上调盈利预测至 17-19 年 EPS 为 1.02 元、1.65

元、2.13 元，同比+46%、+62%、+30%，18 年 PE 为 26X，维持“买

入”评级。  

 风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧。 
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市场数据 

收盘价（元） 43.26  

一年最低价/最高价 18.59/48.35 

市净率 7.88  

流通市值（百万元） 37,456.60  
 

 

基础数据 

每股净资产 5.65  

资产负债率 39.60  

总股本（百万股） 865.88 

流通股 A 股（百万股） 865.88  
 

 

相关研究 

1.山西汾酒：忽如一夜春风至，步入

国改新纪元 -20170723 
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目标无虞 -20170717 

3.山西汾酒调研报告：省内需求恢复，

省外渠道调整到位，17 年收入有望提

速 -20170110 
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图表 1：山西汾酒三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4786.9  6664.9  8757.0  10926.9  营业收入 4404.9  6012.2  8421.7  10266.6  

  现金 1217.9  1893.1  2415.3  3375.3  营业成本 1379.5  1811.4  2291.1  2664.0  

  应收款项 1543.7  2106.9  2951.3  3597.8  营业税金及附加 869.2  1052.1  1473.8  1796.7  

  存货 1918.7  2519.4  3186.5  3705.3  营业费用 775.1  1262.6  1726.4  2094.4  

  其他 106.6  145.5  203.8  248.5  管理费用 442.4  601.2  842.2  1026.7  

非流动资产 2629.7  2677.1  2709.7  2732.1  财务费用 -17.7  -23.7  -27.2  -42.8  

  长期股权投资 2.7  1.3  -0.0  -1.4  投资净收益 -0.9  -0.9  -0.9  -0.9  

  固定资产 2165.8  2226.1  2271.6  2307.0  其他 -25.9  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 231.4  219.9  208.3  196.7  营业利润 929.7  1307.7  2114.6  2726.8  

  其他 229.8  229.8  229.8  229.8  营业外净收支 -9.6  -9.6  -9.6  -9.6  

资产总计 7416.6  9342.0  11466.7  13659.0  利润总额 920.1  1298.1  2105.0  2717.2  

流动负债 2568.9  3842.1  4914.8  5751.6  所得税费用 278.5  363.4  589.4  760.8  

  短期借款 0.0  300.0  300.0  300.0  少数股东损益 36.4  53.1  86.1  111.1  

  应付账款 913.9  1200.0  1517.8  1764.9  归属母公司净利润 605.1  881.5  1429.5  1845.3  

  其他 1655.0  2342.1  3097.0  3686.7  EBIT 1808.0  2337.0  3562.0  4481.5  

非流动负债 10.6  19.4  28.1  36.8  EBITDA 1947.4  2480.2  3730.7  4667.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 10.6  19.4  28.1  36.8  每股收益(元) 0.70  1.02  1.65  2.13  

负债总计 2579.6  3861.5  4942.9  5788.4  每股净资产(元) 5.50  6.21  7.37  8.86  

  少数股东权益 77.0  103.3  146.0  201.1  发行在外股份(百万股） 865.8  865.8  865.8  865.8  

  归属母公司股东权益 4760.1  5377.1  6377.8  7669.5  ROIC(%) 14.0% 20.5% 33.8% 39.4% 

负债和股东权益总计 7416.6  9342.0  11466.7  13659.0  ROE(%) 12.7% 16.4% 22.4% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 68.7% 69.9% 72.8% 74.1% 

经营活动现金流 585.9  825.1  1153.7  1722.9  EBIT Margin(%) 41.0% 38.9% 42.3% 43.7% 

投资活动现金流 -139.0  -185.4  -202.7  -209.3  销售净利率(%) 13.7% 14.7% 17.0% 18.0% 

筹资活动现金流 -305.1  35.5  -428.8  -553.6  资产负债率(%) 34.8% 41.3% 43.1% 42.4% 

现金净增加额 141.8  675.2  522.2  960.0  收入增长率(%) 6.7% 36.5% 40.1% 21.9% 

折旧和摊销 139.4  143.1  168.7  186.3  净利润增长率(%) 16.2% 45.7% 62.2% 29.1% 

资本开支 -280.2  -186.8  -204.0  -210.7  P/E 61.90  42.49  26.20  20.30  

营运资本变动 3.3  -225.9  -487.1  -363.8  P/B 7.87  6.97  5.87  4.88  

企业自由现金流 1313.7  1413.1  2042.2  2838.6  EV/EBITDA 20.56  16.66  11.37  9.26  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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