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——山西汾酒（600809） 

核心观点 

 经济回暖，拉动汾酒需求，市场占有率不断提升 

2015年下半年开始山西经济呈现回暖迹象，2016 年下半年动力煤触底反弹，

山西作为煤炭大省，省内经济明显复苏，GDP 增速开始提升，拉动当地的餐

饮、白酒等消费需求增加。山西汾酒是山西省白酒产量最大的企业，近五年

来，省内产量占比一直维持在 30%以上，2016 年市场占有率提升至 44.18%。 

 混改模式由点到面，整体提升经营活力 

相较于老白干、五粮液和沱牌舍得的自上而下定增混改模式，山西汾酒的混

改则是从点到面、自下而上，并借鉴沱牌舍得的以业绩为导向（签订目标责

任书），逐步提升公司的经营活力。2014 年，山西汾酒的改革从下属销售公

司开始的，以此为切入点，倒逼企业的生产体系、物流体系等上游向市场化

运作机制转变。从 2017年签订《经营业绩责任书（2017—2019 年）》的责任

书中看出，国资委向公司下放经营管理权、投资计划权等各项权利，是国资

委对公司前期改革成绩的认可。 

 产品在改革同僚中成绩优异，未来提升空间大 

山西汾酒在白酒混改同行中，营收同比增速最快。2017 年上半年省内营收同

比增速 39%，除了受煤炭经济拉升外，也与公司经营管理有很大关系。在省

内市场，公司产品定位中低端、渠道管理精细化、扁平化。省外市场，公司

重点发展环山西市场，将原有团购商转型为经销商，重新招商扩充渠道数量，

2017年上半年省外市场均得到快速增长，营收同比增速 41%。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

我们认为公司通过由下而上的改革大大提升了公司的运营活力。产品上定位

次高端，市场占比不断提升。此外，公司省外业务增长提速，看好公司未来

发展空间。我们预计 2017-2019年营业收入为 60亿、79亿、97 亿，对应 EPS

为 1.09、1.39、1.71 元/股，对应 PE为 41、32、26倍，首次覆盖予以“增

持”评级。 

 风险提示：改革力度不达预期；食品安全问题；经济增速下滑。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入(百万) 4405  5999  7855  9719  
+/-% 7% 36% 31% 24% 
净利润(百万) 605  945  1202  1478  
+/-%  16% 56% 27% 23% 
EPS(元) 0.70  1.09  1.39  1.71  
PE 64.40  41.26  32.41  26.37  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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公司简介：发展变革 曾经沧海桑田 

历史悠远 曾位居中国三大名酒之列 

山西汾酒始于 1993年，第一大股东为山西杏花村汾酒集团有限公司，持有公

司 69.97%的股权，山西国资委为实际控股人，占有汾酒集团 100%股权。公司

总股本 8.66 亿，全部为流通股。目前公司主要控股了杏花村酒销售公司、竹

叶青酒营销公司、杏花村汾酒科技开发公司、杏花村酒商贸公司等 8 个企业。 

 

图 1： 山西汾酒股权结构图 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

回溯山西汾酒，其历史悠远，是中国清香型白酒的典型代表。晚唐诗人杜牧的

诗词“借问酒家何处有？牧童遥指杏花村。”指的就是汾酒。上世纪 30年代，

汾酒与泸州老窖、茅台并列为中国三大名酒。建国后直至上世纪 90年代一直

位居中国八大名酒。 

 

混改模式由点到面，整体提升经营活力 

1997年的金融危机，以及 1998年的朔州假酒案对汾酒的影响极大，使 70%的

省外市场受损。2002年公司改制，新的管理层重新整顿市场，重点开发河北、

河南等省外市场业务，加之行业的快速发展，公司迎来了黄金十年。进入 2013
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年，白酒行业受三公反腐的不断深入以及经济下滑的影响，需求锐减，整个行

业进入深度调整期。 

公司 2014年开始尝试混改之路，同时在产品的价格及渠道进行了整顿，2015

年公司业绩成效初显，2016年持续恢复，2017年正式开启国企改革的序幕。 

 

表格 1. 山西汾酒发展历程 

 时期 主要事件 

1990 年-1993 年顶峰期 

1990 年居白酒行业首位，业绩超过泸州老窖。 

1992 年获得进出口自主经营权，在全国白酒行业是首家。 

1993 年上交所上市，第一家白酒上市企业；战略上逆市降价，错失高端地位。 

1994 年-2001 年衰退调整期 

1994 年业绩开始被五粮液超越。 

1997 年借新品“30年陈酿青花瓷”进高端市场。 

1998 年受山西假酒案拖累，省外市场 70%以上受损。 

2002 年-2012 年成长高峰期 

2002 年公司改制，新高管上任，重点开拓河北、河南市场。 

2003 年推出“国藏汾酒”。 

2009 年新一届高管对产品体系、营销体系等进行修整。 

2012 年国家出台反腐八大政策。 

2013 年-2015 年行业调整期 
2013 年行业进入深度调整。 

2014 年公司尝试混改之路。 

2016 年—重新起飞 
2016 年公司业绩开始恢复。 

2017 年国企改革拉开序幕。 

资料来源：公司公告，公司新闻，川财证券研究所 

 

在白酒行业，目前有四家上市公司进行了股份制改革。分别是老白干、五粮液、

沱牌舍得、山西汾酒。 

早在 2014年底老白干开启了白酒混改的先锋；2016年 5月底，五粮液的混改

方案获四川省国资委批复同意；同年 5月，四川沱牌舍得酒业股份有限公司控

股股东国有股权转让及增资扩股获得国务院国资委批复，沱牌舍得（600702）

的实际控制人将由射洪县人民政府变更为天洋集团。此外，据和讯网报道，天

洋集团与四川省射洪县政府签订战略重组协议：到 2018年沱牌舍得集团的销

售收入能达到 50亿元，税收达到 10 亿元，超 2015年沱牌舍得 11.56亿元的

营收。 

 

 

 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 
 

6/20 

表格 2. 白酒上市公司国企改革历程 

 企业名称 时间 混改方式 

老白干 2014 年 12 月 
定增方式：分别引入战略投资者、经销商以及员工持股，募集资金 8.25 亿元

元，用于偿还银行贷款及补充流动资金。 

五粮液 2016 年 5 月底 
定增方式：募资 23.34 亿元，推进员工持股、经销商持股和引进战略投资者等

事宜。募集的资金用于信息化建设、营销中心建设、服务型电子商务平台。 

沱牌舍得 2016 年 5 月 

股权转让及增资扩股：天洋集团支付约 10.38 亿持有沱牌舍得集团 38.78%的

股权，股权转让完成后，天洋出资约 27.8 亿元对集团增资扩股，其中天洋集团

持有沱牌舍得集团 70%的股权，射洪县人民政府持有沱牌舍得集团 30%的股

权。沱牌舍得（600702）的实际控制人将由射洪县人民政府变更为天洋集团。 

山西汾酒 
2014 年 下属销售公司开始局部股改 

2017 年 2 月 与山西省国资委签订《经营目标责任书》，正式开启国改之路。 

资料来源：公司公告，公司新闻，川财证券研究所 

 

相较于老白干、五粮液和沱牌舍得的自上而下定增混改模式，山西汾酒的混改

则是从点到面、自下而上，并借鉴沱牌舍得的以业绩为导向（签订目标责任书），

逐步提升公司的经营活力。山西汾酒的改革是最先是 2014年从下属销售公司

开始的，以此为切入点，倒逼企业的生产体系、物流体系等上游做出相应的市

场化运作机制。从 2017年签订《经营业绩责任书（2017—2019 年）》的责任

书中看出，国资委下放了经营管理权、投资计划权等各项权利，也表明了国资

委对山西汾酒之前改革成绩的肯定和认可。国资委对山西汾酒的改革重视力度

也可见一斑。 

2014 年开始的前期混改经验，为 2017 年后续的全面改革奠定了基础，2017

年初山西省将国资国企改革列为 2017 年的省内第一重大任务，并将山西汾酒

作为改革试点和标杆企业。 

2017年 2月 23日，汾酒集团董事长与国资委签订考核责任状： 

（1）对标白酒行业前 10强，要求 3年内回到白酒第一阵营，汾酒集团 2017

年至 2019 年酒类收入同比增长目标为 30%、30%和 20%，三年的利润同比增长

目标均为 25%； 

（2）省国资委向汾酒集团下放包括经营方针和投资计划、财务预算、人事权、

薪酬管理等多项实权； 

（3）设奖惩措施，完不成经营目标，董事长将被解聘，利润总额目标考核与

企业工资总额预算挂钩：超过目标 30%以内的，按超过目标利润额的 10%进行

奖励；超 30～50%的，按 15%奖励；超 50%及以上，按 20%奖励。 

此外，《经营目标考核责任书》还特别要求做好市值管理，完成集团全部上市

目标及推行员工持股计划。总体来看，《经营目标考核责任书》明确了公司发
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展目标，激励措施有了具体明细，改革力度的重视程度超市场预期。 

2017年 6 月，公司集体解聘汾酒销售公司经理层、部门负责人等副处级领导

干部的职务，采用组阁聘任的用人机制，开启市场化用人机制。公司的管理和

销售效率将被进一步释放。 

表格 3. 山西汾酒混改历程 

时间 事件 

2014 年 5 月 成立山西汾酒定制创意公司，汾酒销售公司持有 51%股份，经销商持有 49%的股权 

2014 年 8 月 
汾酒成立华北、华南、华东、华中、山西五个区域营销事业部，百万年薪招聘五大事业部营销总

监，转变组织职能，现已经有三大区域涉及到混改层面 

2014 年 9 月 
在上海设立汾酒销售公司试点混合所有制改革，将国有股份比例降到 40%，并引进了经销商、财

务投资者、经营团队持股 

2014 年 10 月 

董事长李秋喜在秋糖经销商大会上表示，混合所有制改革的第一步，是几大业务板块的销售部分

先行改革。在六个销售公司实行混合所有制改革、市场化运营之后，必将倒逼上游的产品研发体

系、物流体系、生产体系、供应链体系等等，通过倒逼机制逐步完成整体的市场化。 

2015 年 4 月 汾酒与厦门禹道实业有限公司进行商务合作，共同成立合资公司来运作汾酒系列产品，试水混改。 

2017 年 2 月 山西副省长确定汾酒集团将打头阵，推动山西汾酒集团主业整体上市，并搞好员工持股试点工作 

2017 年 3 月 
汾酒集团董事长李秋喜与山西省国资委签订《经营目标责任书》，汾酒集团国改正式开启，国资委

向汾酒集团下放了经营方针和投资计划、财务预算、人事权、投资计划、薪酬管理等 8 项实权。 

2017 年 6 月 
汾酒股份公司总经理常建伟宣布集体解聘汾酒销售公司经理层、部门负责人等副处级以上领导干

部的职务，采用组阁聘任的用人机制。 

资料来源：公司公告，公司新闻，川财证券研究所 

 

表格 4. 《经营目标责任书》中经营目标 

 2017 年 2018 年 2019 年 

酒类收入目标(亿元） 67 86 104 

酒类收入目标增速 30% 30% 20% 

酒类利润目标（亿元） 10 13 16 

酒类利润目标增速 25% 25% 25% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

业绩快速恢复 

公司从 2014 年下半年开始，在产品、价格、渠道上进行大力调整。随着 2015

年白酒行业回暖，公司业绩开始呈现复苏的态势，2016收入增长持续，利润

也开始恢复至两位数增长。2017年随着公司改革进程的确立，上半年公司的

净利润几乎达到去年全年的净利润总和。 
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图 2： 山西汾酒 2015 年业绩明显提升 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

在产品上，公司定位次高端。中国白酒各品牌的价格体系已经比较明晰，茅台

占领 1000元以上的高端产品市场，五粮液产品主力在 800-1000 元，国窖 1573

价格带在 600-800元。汾酒的青花 30年主打价位 400-600元产品，未来将会

推出青花 50作为汾酒的旗帜和形象，而青花 30和青花 20可以借势大力发展。 

公司目前主要产品为青花瓷系列、老白汾系列、玻酒系列及竹叶青。青花瓷主

打 400-600 元次高端，老白汾主打 100-400元中高端，玻酒主要为 100元以下

的中低端产品。 

目前青花汾酒在次高端产品中占比较小，2016年青花系列销售收入 9.2亿，

同比增长 10%左右，但随着市场调整深入，今年一季度同比增长达到 50%，远

高于同期次高端整体水平。 

2017 年开始，山西汾酒中高端产品销售收入开始快速增长。上半年，中高端

产品销售额达到 22.77 亿元，同比增长 46.64%，中低端产品收入为 9.82 亿，

同比增长 34.76%。 

表格 5. 山西汾酒主要销售产品 

系列 产品名称 规格 
零售价

（元） 

2016 年

销量 

2016 年销

售收入 
收入占比 

青花瓷 
青花瓷 30 年 53°500ml 598 

9933 千

升 
28 亿 63.30% 

青花瓷 20 年 42°500ml 388 

老白汾 

老白汾 20 年 42°475ml 358 

老白汾 20 年 53°475ml 270 

老白汾 15 年 53°475ml 159 

老白汾 10 年 53°475ml 119 

竹叶青 
竹叶 10 年精酿 42°500ml 193 3319 千

升 
2 亿 4.50% 

竹叶青金象 38°500ml 79 
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竹叶青牧童 46°475ml 55 

玻瓶竹叶青 45°500ml 36 

玻汾 
黄盖玻汾 53°475ml 42 28454

千升 
14 亿 31.80% 

红盖玻汾 42°475ml 36 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 3： 2017H1 中高端收入增长加快  图 4： 2017 年中高端收入占比缓慢增长 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

投资看点 1：山西经济回暖 拉动汾酒市场需求 

煤炭行业复苏，拉动白酒消费增长 

山西汾酒的省内白酒销量占比较大，故山西省内的经济发展情况对公司的业绩

有较大关联性。 

煤炭复苏，拉动白酒消费增长。2015 年下半年开始山西经济呈现回暖迹象，

商务活动增加以及居民消费水平提高，带动当地餐饮业复苏同时，也提升了汾

酒的市场需求。 

山西是煤炭大省，煤炭开采对山西 GDP 贡献占比最高达到 33%。2012-2015年，

由于煤炭行业下行，山西省工业增加值放缓，GDP增速大幅下滑。2015年下半

年开始，山西工业增加值负转正。2016 年下半年动力煤触底反弹，山西省内

经济明显复苏，GDP 增速开始提升，拉动当地的餐饮、白酒等消费需求增加。 
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图 5： 2015 年下半年山西工业增加值逐步增长 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 6： 2016 年山西 GDP 增速提升  图 7： 2016 年山西餐饮业增长提升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

山西白酒市场集中度高 

山西省白酒产量比较低，在全国白酒产量中占比历史最高值为 2003年，占比

3.25%，2016 年产量占比不足 1%。自 2012年以来，山西白酒产量一直不断降

低，2016年之后，随着当地经济的复苏，白酒产量开始恢复增长。 

山西汾酒是该省白酒产量最大的企业，近五年来，产量占比一直维持在 30%以

上。2012年以来，随着一些小酒厂停产或倒闭，白酒市场集中度不断提升，

山西汾酒在山西省的产量占比程逐步上升的趋势，2016年占比达到了 44.18%。 

山西当地消费白酒以清香型为主，汾酒占当地市场 35%以上市场份额。外省品

牌除茅台、五粮液、泸州老窖等高端白酒市场有不错的销量之外,另外金六福、

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

2
0

0
1

-0
1

2
0

0
1

-0
7

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
2

-0
7

2
0

0
3

-0
1

2
0

0
3

-0
7

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
4

-0
7

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-0
7

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
6

-0
7

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
4

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
6

山西工业增加值当月同比%

2015年下半年山西工业

增加值开始增长

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
山西GDP增长率

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

山西餐饮业零售额增长%



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 
 

11/20 

绵竹及其他三线品牌如河套老窖、伊力特等虽然在个别地区销量有突破，但整

体销量占比还是较低。 

图 8： 2016 年山西省白酒产量开始回升 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

图 9： 山西汾酒产量占比逐年上升 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

投资看点 2：改革业绩初露 蓄势待发 

在改革同行中成绩优异 

老白干、五粮液、沱牌舍得及山西汾酒在进行股份改革后，公司业绩都有明显

的改善。普遍来看，在公司混改后的 1-2个季度，业绩的增长开始显现。 
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从营业收入变化来看，山西汾酒的营收同比增长最大。2017 年上半年同比增

长 41%，今年一季度增速则高达 48%。沱牌舍得自 2016年 5 月改革以来，增长

最快的是在 2016年前三季度，同比增长 35%；五粮液则为 2017 年上半年，同

比增长 18%；老白干在 2015年上半年同比增速最高，为 38%。 

从净利润来看，同比增速低于沱牌舍得和老白干，主要源于公司次高端产品市

场占比还比较低。沱牌舍得净利润增速最高，还源于原来的净利润基数比较小

（2014年净利润 1339万元）；山西汾酒 2017年上半年净利润同比增长 71%；

老白干 2017 年净利润同比达到 92%；五粮液净利润同比增长高峰在 2016年第

一季度，为 31%。 

目前山西汾酒的净利润增速相对较弱，主要原因是公司 400-600元的次高端产

品刚刚起步，市场占比还比较低。随着次高端产品市场占有率的提升，公司净

利润有望进一步提升。 

 

图 10： 汾酒营收增速在相对高位  图 11： 汾酒净利润增速仅次于沱牌舍得 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

省内渠道精耕细作 省外重点发展环山西市场 

公司省内渠道精耕细作，推出百县千镇计划终端店扩展到乡镇，管理逐步趋向

扁平化，使得产品的市场渗透率不断提升。省外重点发展环山西市场，同时对

原有渠道进行调整，取消五大事业部，原有团购商转型为经销商，重新招商扩

充渠道数量，2017年省外市场将加速。 

省外市场，公司在河南地区销售增长比较快，今年上半年青花汾酒在郑州地区

销售额相当于 2016年全年销售额。预计 2017 年河南市场增速达到 80%以上。 
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图 12： 目前省外市场营收占比仍比较低  图 13： 省外市场增速开始超省内市场 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

中高端产品提价 提高经销商合作意愿 

自 2016年以来，各品牌白酒不断提价，特别是次高端产品提价频次较高。山

西汾酒的次高端产品也紧随其后。 

公司逐步对玻汾、老白汾、青花系列采取由半控价到全控价模式，2016年 3

月底对青花实行了全控价模式。在 2016 年 3月和 2017年 5月公司对青花系列

提价 20元/瓶。 

从经销商层面来看，与汾酒的合作意愿较强。目前，我国各大名酒中茅台渠道

利润最高，但门槛也较高，供应量有限；五粮液的渠道利润略少；泸州老窖经

销商快速扩张。山西汾酒高端产品在渠道利润目前处于中等略偏上的水平，渠

道合作意愿较强。从银基、百川等白酒大经销商参与公司股东大会，便可见一

斑。 

 

表格 6. 2016 年以来各白酒品牌频提价 

 品牌 时间 提价产品及幅度 

五粮液 

2016.3.26 普五提价 20 元至 679 元/瓶，取消 30 元/瓶的补贴 

2016.8.31 出厂价提价至 739 元/瓶 

2017.2.16 

普五终端供货价提 40 元至 809 元，KA 零售价提 70 元至

899 元；1618 出厂价提价 70 元至 769 元，零售价提至

919 元；交杯酒出厂价提价 200 元至 829 元 
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2017.6.2 一批价、计划外增量价格提至 809 元 

泸州老窖 

2016.10.13 计划外提价至 660 元 

2016.12.21 
国窖经典装计划内、外价格上调 80 元，计划外配额调至

740 元/瓶 

2017.2.23 52 度国窖 1573 经典装零售价上调至 899 元/瓶 

2017.3.21 
1573 计划内全面提价至 680 元，窖龄 30 年、老字号特曲

同时提价至 218 元 

2017.7.18 国窖 1573 计划外出厂价上涨 60 元至 810 元 

2017.7.22 52 度国窖 1573 经典装计划内价格提价 60 元至 740 元 

洋河股份 

2016.2.7 海之蓝提价 2 元，天之蓝提价 4 元 

2017.7.22 
海之蓝终端上调 10 元至 60 元/件，天之蓝终端上调 20 元

至 120 元/件。 

山西汾酒 

2016.3.31 青花瓷 20 年提价 20 元 

2016.12.26 玻汾提价 1 元 

2017.5.25 42 度、52 度青花瓷 20 年提 20 元/瓶至 418 元和 398 元 

剑南春 

 

2016.1.21 水晶剑南春提价 40 元，东方红提价 60 元 

2016.12.31 水晶剑出厂价上调 20 元/瓶 

2017.1.5 市场投入费用减少，水晶剑实际出厂价提 10 元/瓶 

2017.5.5 水晶剑提价 10 元/瓶，出货价不低于 335 元 

今世缘 2017.6.21 
42 度对开国缘终端价格上调 10 元；42 度四开国缘终端价

格上调 20 元 

迎驾贡酒 2017.5.1 
生态洞藏 16 年 42 度、52 度终端价提价 40 元/瓶、30 元/

瓶 

郎酒 

2016.1.1 红花郎酒提价 15% 

2017.1.5 
红花郎全线产品提价 10%，郎牌郎酒 39 度、53 度出厂价

均上调 15 元/瓶 

2017.2.25 
红花郎 10 年厂价上调 20 元，红花郎 15 年出厂价上调 40

元 

2017.3.1 
红花郎 10 年厂价上调 20 元，红花郎 15 年出厂价上调 40

元和 60 元 

2017.5.11 青花瓷郎出厂价上涨 100 元，上调 15% 

2017.6.13 红花郎 7 月起通过降低买赠配额方式提价 6% 

酒鬼酒 2016.4.20 50 度，红坛，内参酒鬼酒出厂价提价 5%-10% 

水井坊 

2016.11.24 臻酿 8 号、井台装提价 10 元 

2017.7.10 
典藏、井台、臻酿八号的出厂价分别上涨 15 元/瓶，10 元

/瓶，10 元/瓶 

古井贡酒 2016.4.12 献礼版提价 1 元，5 年原浆提价 3 元 
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口子窖 2016.5.10 口子 6 年出厂、零售价各调 10 元/瓶 

顺鑫农业 

2016.5.1 42 度 500 毫升陈酿（12 瓶）提价 12 元 

2017.5.30 

42 度、56 度 2L 桶（1*6）上调 4 元/件，62 度 5L 桶（1*4）

上调 8 元/件，46 度、56 度 500 毫升牛瓶（1*12）上调 3

元/件，52 度 100 毫升（1*40）上调 5 元/件，50 度 450

毫升特制精品（1*6）上调 6 元/件 

贵州醇 

2017.4.25 
经典装 35 度（1*12）由 17 元到 230 元，市场零售价由

35 元/瓶到 280 元/瓶 

2017.5.1 

大品酱香 500 毫升零售价由 880 调减到 368 元，小窖原

浆（1 公斤装酱香）零售价每 500 毫升由 680 调减到 328

元，贵州精神零售价每 500 毫升由 620 调减到 278 元 

西凤酒 2017.1.25 
45 度国花瓷 5 年、12 年喜庆装上调 3 元/瓶，12 年商务

装上调 13 元/瓶；52 度 30 年上调 10 元/瓶 

习酒 2017.4.27 窖藏系列全面提价 10 元 

孔府家酒 2017.7.20 
中国礼由 1680 元上调至 1999 元，中国风由 368 元上调

至 468 元。 

青青稞酒 2016.12.8 金标出口型天佑德等 5 款产品搭赠取消 

资料来源：酒业家等媒体，川财证券研究所 

销售和管理费用有的放矢 

目前，白酒次高端品牌中业绩快速增长的主要有迎驾贡酒、沱牌舍得和水井坊。

对比几家上市公司的费用，山西汾酒的销售费用和管理费用占营收的比例均低

于沱牌舍得、水井坊，高于迎驾贡酒。 

汾酒在2016年的销售费用率有明显减少，费用减少了7.75亿，同比减少15.3%，

其中广告费减幅 28.4%至 3亿。但市场费用增加了近 20%至 1.6亿。公司销售

费用的有的放矢，使得 2016年公司净利润一直处于两位数增长。 

2017年二季度，公司的管理费用同比减少了 6.25%。据“微酒”报道，今年 6

月初汾酒集团实施重大人事改革，集体解聘汾酒销售公司经理层、部门负责人

等副处级领导干部职务，改为组阁聘任的用人机制，开启汾酒市场化用人机制

的改革序幕。在此基础上，汾酒销售公司自营队伍到年底将由 800 人增加至 

1000 人规模，同时地聘人员也将达到 1000人规模。随着公司销售团队建设

的完善，后期公司业绩有望实现突破性进展。 
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图 14： 汾酒销售费用占营收比例相对较低  图 15： 汾酒管理费用占营收比例相对较低 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

毛利率和净资产收益率还有提升空间 

从 2017年上半年的毛利率来看，山西汾酒毛利低于沱牌舍得和水井坊，略高

于迎驾贡酒。从净资产收益率来看，是四家上市公司中最低的，提升空间较大。 

公司目前毛利率相对较低主要原因是公司中高端、次高端销售占比还很低。

2016年公司中高端收入占比不足 65%，但从 2017年公布的数据看，中高端产

品老白汾同比增长 30%以上，后期业绩释放潜力大。 

 

图 16： 汾酒毛利率略低  图 17： 汾酒净资产收益率还偏低 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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推荐逻辑及投资评级 

推荐逻辑： 

1.国企改革别于老白干、五粮液、沱牌舍得等白酒行业自上而下的定增模式，

采用自下而上、并以业绩为导向（签订目标责任书），逐步提升公司的经营活

力，在同行改革中业绩显著。 

2.产品：定位 400-600元次高端产品，2017Q1销售额增长 50%，目前市场占比

还比较低，随着未来市场占比逐渐增大，公司净利润和净资产收益率会有相应

提升。 

3.渠道：省内推出百县千镇计划，精耕细作渠道同时使管理更加扁平化；省外

重点发展环山西市场，将原有团购商转型为经销商扩充渠道数量，2017年上

半年业绩显著省内、省外市场同比增速分别为 39%和 41%。 

4.煤炭需求底部反弹，带动山西省当地经济提升，拉动省内白酒需求增长。 

我们认为公司 2017-2019年完成营业收入 60亿、79亿、97 亿，同比增长幅度

为 36%、31%、24%；对应 PE为 43X、32X、27X；对应 EPS分别为 1.09元、1.39

元、1.71元。给予增持评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 
 

18/20 

风险提示 

改革力度不达预期 

公司正在对产品结构、渠道营销、人事等多方面进行整顿，涉及的环节众多，

不达预期将直接影响到公司的营收和利润，产生很大下滑。 

食品安全问题 

非法添加、产品过期等食品安全问题，将会带来需求市场的锐减，对企业带来

的损失也很大。 

经济增速下滑 

经济增速下滑，将影响到消费市场不景气，使得企业收入及利润增速亦放缓。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4787  5829  7344  8825   营业收入 4405  5999  7855  9719  

  现金 1218  1084  1122  1125   营业成本 1380  1917  2503  3091  
  应收账款 62  39  61  80   营业税金及附加 869  993  1334  1655  
  其他应收款 27  29  41  51   营业费用 775  1147  1462  1825  
  预付账款 47  66  83  104   管理费用 442  581  792  974  
  存货 1919  2719  3528  4356   财务费用 -18  -44  -37  -39  
  其他流动资产 1515  1893  2509  3108   资产减值损失 26  10  11  12  
非流动资产 2630  2488  2349  2205   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 3  3  3  3   投资净收益 -1  -0  -0  -0  
  固定资产 1709  1814  1792  1707   营业利润 930  1393  1790  2200  

  无形资产 231  228  223  219   营业外收入 5  5  5  5  
  其他非流动资产 686  444  331  275   营业外支出 15  13  12  12  
资产总计 7417  8317  9693  11029   利润总额 920  1386  1784  2193  

流动负债 2569  2966  3619  4169   所得税 278  400  523  643  

  短期借款 0  106  124  84   净利润 642  986  1261  1550  

  应付账款 742  872  1198  1485   少数股东损益 36  41  58  72  
  其他流动负债 1827  1988  2298  2600   归属母公司净利润 605  945  1202  1478  

非流动负债 11  4  6  7   EBITDA 1052  1480  1895  2308  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.70  1.09  1.39  1.71  

  其他非流动负债 11  4  6  7        
负债合计 2580  2970  3625  4176   主要财务比率     

 少数股东权益 77  118  177  249   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 866  866  866  866   成长能力     
  资本公积 241  241  241  241   营业收入 6.7% 36.2% 30.9% 23.7% 
  留存收益 3607  4122  4785  5497   营业利润 20.4% 49.9% 28.5% 22.9% 
归属母公司股东权
益 4760  5228  5892  6604   

归属于母公司净利
润 16.2% 56.1% 27.3% 22.9% 

负债和股东权益 7417  8317  9693  11029   获利能力         

      毛利率(%) 68.7% 68.0% 68.1% 68.2% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.7% 15.7% 15.3% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 12.7% 18.1% 20.4% 22.4% 

经营活动现金流 586  192  526  771   ROIC(%) 18.7% 23.0% 25.5% 27.2% 
  净利润 642  986  1261  1550   偿债能力         

  折旧摊销 140  130  142  147   资产负债率(%) 34.8% 35.7% 37.4% 37.9% 
  财务费用 -18  -44  -37  -39   净负债比率(%) 0.00% 3.58% 3.42% 2.02% 
  投资损失 1  0  0  0   流动比率 1.86  1.97  2.03  2.12  
营运资金变动 -183  -910  -874  -921   速动比率 1.10  1.04  1.04  1.06  
  其他经营现金流 5  29  34  34   营运能力         

投资活动现金流 -139  0  -3  -2   总资产周转率 0.62  0.76  0.87  0.94  

  资本支出 107  0  0  0   应收账款周转率 61  60  67  62  
  长期投资 33  -0  1  -0   应付账款周转率 2.08  2.38  2.42  2.30  
  其他投资现金流 1  -0  -2  -3   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -305  -326  -485  -766   
每股收益(最新摊
薄) 0.70  1.09  1.39  1.71  

  短期借款 0  106  18  -40   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.68  0.22  0.61  0.89  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 5.50  6.04  6.80  7.63  

  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 64.40  41.26  32.41  26.37  
  其他筹资现金流 -305  -433  -502  -727   P/B 8.19  7.45  6.61  5.90  
现金净增加额 142  -134  38  3   EV/EBITDA 36  26  20  16  
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