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事件： 

1月 17日，山西汾酒公告2012年公司实现收入64.8亿，增长44.4%，

实现归属于母公司净利润 13.2 亿，同比增长 69%，每股收益 1.52

元。 

点评： 

 4 季度实现净利润 0.8 亿，低于预期。4 季度实现净利润 0.8 亿，

同比增长 9.5%，是全年业绩单季度的低点。一方面是公司往年

4 季度分摊的费用比例相对要高，这是公司的财务管理上的惯

性，12 年 4 季度收入 12.3 亿，净利率 6.5%，仍然是全年盈利

能力的低点，最近 2 年公司在财务预算管理上做了很多改进，

取得了明显的成绩，前 3 季度的分摊相对均衡，未来还有改善

的空间。另一方面， 2012 年公司提前关账。 

 13 年受益于主流产品提价，渠道的深化、下沉，收入增长 30%。

12 年 10 月老白汾系列提价 20%，业绩贡献体现在 13 年；13
年要新设百家专卖店，新招商覆盖新的区域市场，重点建设 30
个重点地级城市，30 个重点县级城市，并与 30 家大型企业开

展战略合作；13 年山西以外实现亿元以上的市场数量从 9 个增

加到 14 个。省外市场有望保持 50%左右的增速，省内实现

15-20%的增速，预计 13 年收入增速为 30%。 

 渠道动销良性，12 年提前 1 个多月完成目标，增强 2013 年的

业绩保障能力。12 年在高端酒市场动销减慢的情况下，公司的

渠道相对良性，省内保持自然动销，省外动销也相对较好，保

持顺价销售。12 年 11 月 6 日提前完成了 12 年全年目标， 13
年费用预算的增长会低于收入的增长。这些增强了 2013 年的业

绩保障能力。 

 综合能力持续提升，维持“强烈推荐”。公司的改革在过去 3 年

取得了显著、长足的进步，公司愿景远大，执行力强，改革将

继续深化。信仰营销、文化营销的深入，汾酒品牌价值提升；

渠道的管控力增强，扩展新渠道、新区域；完善后台服务管理，

提升现代化管理水平。略下调盈利预测，预计 13、14 年每股盈

利分别为 2.22、3.00 元，增长分别为 46.2%、34.8%，对应 PE 
为 18.6、13. 8 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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预测价格区间(元) 42 ～ 46 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 40.4 

总市值（百万元） 34,980 

流通股本（百万股） 866 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 3,466 

每股净资产（元） 4.00 

市净率（倍） 10.09 

资产负债率（%） 37.00 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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风险提示：1、持续正利率，消费需求和库存需求双双下降。经

济下滑，出现通缩是白酒行业最大的宏观风险，实际利率为正，

投资低迷，白酒行业的提价预期消失，而渠道的融资成本升高，

消费需求和库存需求均将遭受严重打击； 

2、 “三公消费”限制继续从严，反腐力度加大，加强制

度化建设。 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1  山西汾酒盈利预测表 

  2010  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 3016.63 4488.15 6482.05 8425.95 10541.99

同比(+/-%) 40.7% 48.8% 44.4% 29.2% 25.1%

销售毛利率(%) 76.6% 76.0% 76.4% 77.7% 78.0%

营业税金率(%) 17.0% 18.1% 17.2% 17.0% 17.0%

营业费用率（%) 19.3% 20.5% 22.5% 20.5% 18.8%

管理费用率(%) 10.1% 7.1% 6.8% 6.3% 5.8%

财务费用率(%) -0.1% -0.3% -0.4% -0.4% -0.5%

三项费用合计 881.36 1230.04 1883.76 2221.14 2537.99

三项费用率(%) 29.2% 27.4% 28.9% 26.4% 24.1%

利润总额 866.77 1337.50 1974.09 2886.31 3891.10

所得税 264.84 412.94 592.23 865.89 1167.33

净利润 601.92 924.56 1381.86 2020.42 2723.77

同比(+/-%) 31.4% 53.6% 49.5% 46.2% 34.8%

少数股东损益 107.43 144.01 65.14 95.25 128.41

归属母公司净利润 494.49 780.55 1316.72 1925.17 2595.36

同比(+/-%) 39.3% 57.8% 68.7% 46.2% 34.8%

每股收益（元） 0.57 0.90 1.52 2.22 3.00

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 4014 5666 7556 10149 营业收入 4488 6478 8426 10542

  现金 2020 2254 3440 5073 营业成本 1077 1540 1882 2316

  应收账款 23 129 159 202 营业税金及附加 811 1122 1432 1792

  其他应收款 11 26 33 42 营业费用 921 1468 1727 1982

  预付账款 133 289 313 401 管理费用 320 444 531 611

  存货 1250 2020 2416 2948 财务费用 -12 -28 -37 -55

  其他流动资产 576 948 1195 1484 资产减值损失 4 4 4 4

非流动资产 898 1065 1187 1292 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 4 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0

  固定资产 610 845 1005 1126 营业利润 1366 1974 2886 3891

  无形资产 27 26 25 23 营业外收入 4 0 0 0

  其他非流动资产 258 194 157 143 营业外支出 32 0 0 0

资产总计 4912 6731 8743 11441 利润总额 1337 1974 2886 3891

流动负债 2330 2984 3557 4220 所得税 413 592 866 1167

  短期借款 0 0 0 0 净利润 925 1382 2020 2724

  应付账款 130 193 233 288 少数股东损益 144 65 95 128

  其他流动负债 2200 2792 3324 3932 归属母公司净利润 781 1317 1925 2595

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 1393 2005 2927 3931

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.80 1.52 2.22 3.00

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 2330 2984 3557 4220 主要财务比率

 少数股东权益 91 156 251 379 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 433 866 866 866 成长能力

  资本公积 298 298 298 298 营业收入 48.8% 45.4% 29.2% 25.1%

  留存收益 1760 2427 3771 5678 营业利润 53.6% 44.5% 46.2% 34.8%

归属母公司股东权益 2491 3591 4935 6842 归属于母公司净利润 57.8% 68.7% 46.2% 34.8%

负债和股东权益 4912 6731 8743 11441 获利能力

毛利率(%) 76.0% 76.4% 77.7% 78.0%

现金流量表 净利率(%) 17.4% 20.2% 22.8% 24.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 31.3% 36.7% 39.0% 37.9%

经营活动现金流 1597 656 1931 2465 ROIC(%) 183.1% 94.6% 117.8% 128.1%

  净利润 925 1382 2020 2724 偿债能力

  折旧摊销 39 58 78 95 资产负债率(%) 47.4% 44.3% 40.7% 36.9%

  财务费用 -12 -28 -37 -55 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.72 1.90 2.12 2.40

营运资金变动 648 -698 -131 -298 速动比率 1.19 1.22 1.44 1.71

  其他经营现金流 -3 -58 0 0 营运能力

投资活动现金流 -256 -226 -200 -200 总资产周转率 1.07 1.12 1.09 1.04

  资本支出 257 230 200 200 应收账款周转率 59 64 59 58

  长期投资 0 -4 0 0 应付账款周转率 9.59 9.53 8.84 8.90

  其他投资现金流 2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -402 -196 -544 -633 每股收益(最新摊薄) 0.90 1.52 2.22 3.00

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 0.76 2.23 2.85

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.88 4.15 5.70 7.90

  普通股增加 0 433 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 49.42 29.30 20.04 14.86

  其他筹资现金流 -402 -629 -544 -633 P/B 15.49 10.74 7.82 5.64

现金净增加额 939 234 1186 1632 EV/EBITDA 26 18 13 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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