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省内需求恢复，省外渠道调整到位，17

年收入有望提速 
买入（维持） 
事件：我们近期调研了汾酒公司和经销商。 

投资要点： 

 估计 16 年营收增长 10%左右，根据经销商大会信息，公司对

未来增长预期变得乐观，17 年收入可能提速，春节开门红概率高。

由于 16 年定位为打基础阶段，我们估计营收与年初规划差不多，

增速位于行业中游水平。根据 16 年底经销商大会信息，力争 2017

年汾酒集团 200 亿，同比增长接近 20%，因此我们判断股份公司规

划也有望明显提速，公司对未来增长预期变得乐观。由于 1Q16 改

变了向渠道压货的传统模式，基数较低，我们判断 17 年春节开门

红概率高。 

 16 年营销改革成效初显，17-18 年国企改革有望突破。14 年刘

卫华接手销售后推动营销体系转型，抓得比较细，包括窜货、市场

精细化、销售人员管控等。16 年 3 月常建伟担任股份总经理，股份

内部协作效率提高。但要实现彻底市场化的转型，则要期待国企改

革。随着山西省政府工作重心转向经济，我们判断 17-18 年国企改

革有望突破。 

 估计 16 年金奖 20 年和玻汾增速较快，青花个位数增长，未来

坚定推高端青花。估计玻汾、金奖 20 年、竹叶青增速较快，增速

15%以上，青花和老白汾 10 年增速 10%以内。结合公司产品定位，

我们判断汾酒未来还是推高端，青花实现全国化。现阶段，省内外

产品间隔和价格定位思路清晰，如青花 20 年和金奖 20 年作为区隔

产品，山西窜货现象明显减少，未来还将重点鼓励省外区域定制产

品和渠道定制产品的开发。 

 山西需求恢复，省外渠道调整到位，估计 16 年省内外增速差

不多，17 年都有望提速。（1）估计 16 年省内增长主要来自于：山

西经济向好，餐饮恢复；民间消费持续升级；整体产品区隔 ，市场

秩序优化，省内窜货减少。随着政府工作重心转向经济，省内白酒

消费有望继续恢复，预计 17 年山西可增长 15%。（2）16 年部分省

外市场增速较快，估计河南增速超过 50%，河北、内蒙、北京等环

山西市场都实现了较快增长，主要由于这些区域渠道调整到位，且

有较好的市场基础，费用投入有倾斜，预计 17 年省外市场总体增

速将超过 15%。 

 预计 17 年将加大营销投入，销售费用与收入同步。公司持续

推进团购商向其它渠道转型，1-3Q16 销售费用率下降。随着白酒行

业复苏确立和渠道调整到位，预计 17 年央视和各个市场的投入会

重新加大，销售费用与收入同步增长。 

 盈利预测与投资建议：预计 16-18 年净利同比+19%、+23%、

+18%，EPS 为 0.71、0.88、1.04 元，山西需求恢复，省外渠道调整

到位，预计 17 年收入有望提速，如国企改革能有进展，改善空间

巨大，上调至“买入”的评级。 

 风险提示：改革进度低于预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 25.65  

一年最低价/最高价 16.40/26.21 

市净率 4.82  

流通市值（亿） 2.22  
 

 

 

基础数据 

每股净资产 4.93  

资产负债率 29.59  

总股本（百万股） 865.9 

流通股 A 股（百万股） 865.9  
 

 

 

mailto:mahb@research.dwstock.com.cn
mailto:tangwl@dwzq.com.cn
mailto:tangwl@dwzq.com.cn


 

 

 
山西汾酒 2017 年 01 月 09 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 1：山西汾酒三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4264.1 5177.8 6033.8 7064.7 营业收入 4128.6 4533.2 5270.4 6061.0 

  现金 1046.1 1636.0 1976.0 2398.3 营业成本 1347.2 1485.2 1684.5 1937.2 

  应收款项 1255.6 1378.7 1602.9 1843.3 营业税金及附加 682.3 749.2 871.1 1001.7 

  存货 1917.8 2114.3 2397.9 2757.6 营业费用 915.5 942.9 1085.7 1236.4 

  其他 44.6 49.0 56.9 65.5 管理费用 420.0 461.2 525.7 592.4 

非流动资产 2442.5 2479.2 2521.1 2553.6 财务费用 -13.1 -19.2 -19.9 -27.9 

  长期股权投资 4.0 8.0 12.0 16.0 投资净收益 0.4 0.4 0.4 0.4 

  固定资产 2014.3 2058.4 2107.8 2147.8 其他 -4.9 0.0 0.0 0.0 

  无形资产 229.3 217.9 206.4 194.9 营业利润 772.1 914.2 1123.8 1321.6 

  其他 194.9 194.9 194.9 194.9 营业外净收支 -12.2 -12.2 -12.2 -12.2 

资产总计 6706.6 7657.0 8554.9 9618.4 利润总额 759.9 902.0 1111.6 1309.4 

流动负债 2209.5 2700.2 3032.1 3429.3 所得税费用 218.0 258.8 319.0 375.7 

  短期借款 0.0 300.0 300.0 300.0 少数股东损益 21.2 25.2 31.0 36.5 

  应付账款 810.9 893.9 1013.9 1166.0 归属母公司净利润 520.6 618.0 761.6 897.1 

  其他 1398.6 1506.3 1718.2 1963.3 EBIT 1445.8 1643.9 1974.6 2295.0 

非流动负债 1.9 3.8 5.8 7.7 EBITDA 1521.0 1773.5 2130.2 2468.0 

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E 

  其他 1.9 3.8 5.8 7.7 每股收益(元) 0.60 0.71 0.88 1.04 

负债总计 2211.4 2704.1 3037.9 3437.0 每股净资产(元) 5.11 5.61 6.23 6.95 

  少数股东权益 70.5 95.6 126.6 163.0 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 4424.7 4857.3 5390.4 6018.4 ROIC(%) 12.9% 15.2% 19.6% 21.7% 

负债和股东权益总计 6706.6 7657.0 8554.9 9618.4 ROE(%) 11.8% 12.7% 14.1% 14.9% 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 67.4% 67.2% 68.0% 68.0% 

经营活动现金流 427.8 655.7 767.6 897.6 EBIT Margin(%) 35.0% 36.3% 37.5% 37.9% 

投资活动现金流 -180.8 -180.4 -199.0 -206.3 销售净利率(%) 12.6% 13.6% 14.5% 14.8% 

筹资活动现金流 5.5 114.6 -228.5 -269.1 资产负债率(%) 33.0% 35.3% 35.5% 35.7% 

现金净增加额 252.6 589.9 340.1 422.3 收入增长率(%) 5.4% 9.8% 16.3% 15.0% 

折旧和摊销 75.2 129.7 155.7 173.0 净利润增长率(%) 46.3% 18.7% 23.2% 17.8% 

资本开支 -557.2 -176.4 -195.0 -202.3 P/E 42.66 35.94 29.16 24.76 

营运资本变动 221.1 -117.1 -180.6 -208.9 P/B 5.02 4.57 4.12 3.69 

企业自由现金流 945.9 1008.3 1188.0 1398.3 EV/EBITDA 16.06 14.05 11.85 10.39 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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