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销售承压，二季度收入下滑 

 山西汾酒发布 2013 年半年报，上半年实现营业收入 40.65 亿元，同比增长

6.52%，实现归属于上市公司股东的净利润 9.86 亿元，同比增长 7.34%，每

股收益 1.14 元。业绩符合预期 

 销售承压，二季度收入下滑：分季度看，二季度收入下滑反应出产品销售情

况不好，二季度实现营业收入 12.69 亿元，比上年同期下降 20.74%，实现归

母净利 2.34 亿元，同比下降 20.52%。 

 现金流状况不好：上半年经营活动现金流入 33 亿元，远低于销售收入的 41

亿元。一方面预收账款由年初的 12 亿元减少到 2.8 亿元，应收票据由年初

的 9 亿元上升至 12 亿元。现金流的恶化反应出经销商打款意愿不高，同时

公司为经销商提供流动性支持。 

 低端产品占比可能有所上升：上半年毛利率总体 76.23%，基本与上年同期持

平，考虑去年十月有过提价过程，我们认为公司产品销售结构可能往低端移

动。分产品看，我们认为青花瓷可能量价都有下降，竹叶青价格略有下降而

销量基本持平，而老白汾销量仍有小幅约 10%上升，考虑上年的提价因素，

老白汾收入增长约有 30%。 

 省外增长快于省内：上半年省外市场继续扩张，省外收入增长 10.32%，超过

省内 3.5%的收入增速,省外收入占比 42.67%。 

 销售费用率可能会上升：我们认为，2013 年白酒行业增速放缓，竞争也将更

激烈，公司将会继续加大费用的投入获取收入的增长，销售费用有望保持现

在水平，而收入的下降将造成费用率的上升。 

 盈利预测：我们看好公司产品结构和营销的改革，预计公司 2013-2015 年 EPS

分别为 1.95、2.17 和 2.54 元，对于目前股价 PE 分别为 12.03 倍、10.83 倍

和 9.26 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业景气继续下滑 

主要财务指标： 

 
2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 4488.15  6478.76  7154.67  7907.24  8931.59  

growth 48.78% 44.35% 10.43% 10.52% 12.95% 

归母净利 780.55  1327.30  1690.84  1877.52  2196.35  

growth 57.85% 70.05% 27.39% 11.04% 16.98% 

净利润率 20.60% 21.41% 24.26% 24.38% 25.21% 

每股收益 0.90  1.53  1.95  2.17  2.54  

净资产收益率 33.64% 42.78% 40.78% 34.91% 31.68% 
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一年内股价与大盘对比走势 

 

 

 

 

 

市场数据：2013 年 08 月 19 日 

收盘价（元）   23.49 

一年内最高/最低（元） 45.82/21.54 

上证/深证   2085.60/8285.72 

市盈率    12.82 

市净率    5.63 

总股本/流通 A 股（亿股） 8.66/8.66 

A 股市值（亿元）  203.39 
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表 1 公司盈利预测 

 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 3016.63  4488.15  6478.76  7154.67  7907.24  8931.59  

营业收入 3016.63  4488.15  6478.76  7154.67  7907.24  8931.59  

二、营业总成本 2127.46  3123.06  4463.63  4659.90  5153.64  5715.38  

其中：营业成本 706.15  1077.19  1634.44  1816.51  2029.06  2300.62  

营业税金及附加 512.66  811.49  1082.69  1073.20  1186.09  1339.74  

销售费用 581.48  921.37  1378.31  1430.93  1581.45  1697.00  

管理费用 304.32  320.33  429.47  397.33  438.75  495.12  

财务费用 -4.44  -11.65  -43.41  -58.07  -81.71  -117.10  

资产减值损失 27.28  4.33  -17.87  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0.16  0.61  0.00  0.00  0.00  0.00  

三、营业利润 889.33  1365.70  2015.13  2494.77  2753.60  3216.21  

营业外净收益 -22.56  -28.21  -49.38  -15.00  0.00  0.00  

四、利润总额 866.77  1337.50  1965.75  2479.77  2753.60  3216.21  

减：所得税费用 264.84  412.94  578.65  743.93  826.08  964.86  

净利润 601.92  924.56  1387.10  1735.84  1927.52  2251.35  

少数股东损益 107.43  144.01  59.80  45.00  50.00  55.00  

归属于上市公司股

东净利润 
494.49  780.55  1327.30  1690.84  1877.52  2196.35  

每股收益 0.57  0.90  1.53  1.95  2.17  2.54  

数据来源：公司年报，开源证券研究所 

表 2 财务指标 

 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

增长率 
     

 

收入 40.74% 48.78% 44.35% 10.43% 10.52% 12.95% 

营业利润 32.57% 53.57% 47.55% 23.80% 10.38% 16.80% 

归母净利 39.30% 57.85% 70.05% 27.39% 11.04% 16.98% 

费用率 
     

 

三项费用率 22.00% 27.41% 27.62% 24.54% 22.42% 22.42% 

销售费用率 12.06% 20.53% 20.00% 17.00% 15.00% 15.00% 

管理费用率 10.09% 7.14% 8.02% 8.02% 8.01% 8.01% 

财务费用率 -0.15% -0.26% -0.40% -0.47% -0.60% -0.60% 

利润率 
     

 

毛利率 76.59% 76.00% 75.80% 76.65% 77.18% 77.18% 

营业利润率 36.69% 30.43% 30.17% 34.11% 36.77% 36.77% 

净资产收益率 39.79% 35.82% 34.44% 35.15% 33.85% 33.85% 

数据来源：公司年报，开源证券研究所 
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图 1 营业收入及同比增长                             图 2 归属于上市公司股东净利润及同比增长 

 

数据来源：公司年报，开源证券研究所                  数据来源：公司年报，开源证券研究所 

图 3 净利润率和平均净资产收益率                     图 4 公司省内省外收入及增长 

 

数据来源：公司年报，开源证券研究所                  数据来源：公司年报，开源证券研究所 
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增  持（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 5%至 20%之间） 

持  有（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在-10%至 5%之间） 

卖  出（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级 
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中  性（预计 6 个月内，行业指数表现与整体市场表现基本持平） 

看  淡（预计 6 个月内，行业指数表现弱于整体市场表现） 
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