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目前股价 16.8 

总市值（亿元） 145.46 

流通市值（亿元） 145.46 

总股本（万股） 86,585 

流通股本（万股） 86,585 

12 个月最高/最低 29.69/13.61 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,500 4,957  5,477 

(+/-%) 9% 10.2% 10.5% 

净利润 617  709  774  

(+/-%) 18.6% 14.9% 9.2% 

摊薄 EPS 0.71  0.82  0.89  

PE 23.56  20.51  18.79 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<Q4 降幅收窄，优化产品结构>> 2015-01-30 
  

 汾酒收入利润恢复增长，未来关注三

大核心单品市场开拓情况 

——山西汾酒（600809）公司动态点评 

 

汾酒最困难的时期已经过去，收入利润恢复性增长，未来主要关注三大核心

单品市场开拓进度。预计 16-17 年 EPS 为 0.71 元和 0.82 元，“推荐”评级。 

 

 事件：山西汾酒发布 2015 年年报和 2016 年一季报，公司 2015 年度实

现营业收入 41.29 亿元.，同比增加 5.43%；实现利润总额 7.60 亿元，同

比增加 59.17%；实现归属于上市公司的净利润 5.21 亿元，同比增加

46.34%。实现每股收益 0.6013 元；2016 年一季度实现营业收入 14.7 亿

元，同比增加 2.45%；实现归属上市公司的净利润 2.95 亿元，同比增加

36.87%，实现每股收益 0.3404 元。 

 公司 2015年净利润增长大幅超出市场预期。公司 2015年年报收入 41.29

亿元，同比增长 5.43%，主要系高端青花系列恢复性增长，预计增长幅

度在 15%左右。Q4 单季度实现营业收入 10.53 亿元，净利润 1.6 亿元，

较 2014 年 Q4 同期亏损 4282 万元大幅增长。汾酒历来 Q4 都是净利润

最少的一个季度，主要源于公司把费用都结算在第四个季度。2015 年

Q4 实现 1.6 亿元净利润主要源于公司销售费用控制得力。汾酒过去积

极拓展省外市场，粗旷的进行大规模广告投入，在市场三年深度调整期

间，公司销售费用率和管理费用率持续攀升，2014 年分别高达 28.45%

和 11.44%，达到十年最高水平。公司 2015 年积极进行渠道转型，从过

去粗旷的广告投入转向更有针对性的区域营销。2015 年公司销售费用

率和管理费用率已较 2014 年大幅降低至 22.17%和 10.17%，预计未来仍

会继续下降。 

 汾酒困难时期已过，未来将重点打造三大核心单品。山西省内支柱型产

业煤炭价格持续低迷，加之山西省反腐最为严峻，导致山西汾酒经过了

两年痛苦时期，目前国内煤炭价格已处于历史低位，汾酒政务消费基本

出清，汾酒最困难的时期已经度过了。公司经过调整，已经形成由青花

20 年、老白汾 10 年、玻汾为三大核心单品的产品结构，2015 年增速预

计分别在 15%，10%和 10%左右，目前产品结构保持稳定。公司省内市

场是生命市场，未来将加大渠道下沉力度。省外市场将重点开拓环山西

市场如河南，河北，陕西，内蒙等，费用会持续跟进。 

 盈利预测及投资建议：汾酒最困难的时期已经过去，收入利润恢复性增

长，未来主要关注三大核心单品市场开拓进度。预计 16-17 年 EPS 为
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0.71 元和 0.82 元，“推荐”评级。 

 风险提示：销售不达预期，白酒复苏不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,916  4,129  4,500  4,957  5,477   成长性 

  

   

营业成本 1,275  1,347  1,467  1,616  1,786   营业收入增长 -35.67% 5.43% 9.00% 10.15% 10.50% 
销售费用 1,114  915  981  1,076  1,199   营业成本增长 -15.97% 5.65% 8.89% 10.15% 10.50% 
管理费用 448  420  486  516  575   营业利润增长 -65.73% 51.73% 5.60% 14.99% 9.23% 
财务费用 -17  -13  2  -12  -17   利润总额增长 -66.86% 59.17% 8.35% 14.85% 9.16% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 -62.96% 46.34% 18.61% 14.85% 9.16% 
营业利润 509  772  815  938  1,024   盈利能力           
营业外收支 -31  -12  8  8  8   毛利率 67.44% 67.37% 67.40% 67.40% 67.40% 

利润总额 477  760  823  946  1,032   销售净利率 9.08% 12.61% 13.72% 14.31% 14.13% 
所得税 119  218  206  236  258   ROE 9.10% 11.68% 12.88% 13.68% 13.79% 
少数股东损益 2  21  0  0  0   ROIC 7.18% 11.35% 12.75% 14.05% 14.52% 

净利润 356  521  617  709  774   营运效率      
资产负债表     （百

万） 

  销售费用/营业收入 28.45% 22.17% 21.80% 21.70% 21.89% 
流动资产 3807  4264  4865  5401  6137   管理费用/营业收入 11.44% 10.17% 10.80% 10.40% 10.50% 
货币资金 756  1046  1613  1818  2178   财务费用/营业收入 -0.42% -0.32% 0.05% -0.24% -0.31% 
应收账款 1  11  5  5  6   投资收益/营业利润 0.00% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00% 
应收票据 1076  1227  1143  1259  1392   所得税/利润总额 25.03% 28.70% 25.00% 25.00% 25.00% 
存货 1898  1918  2026  2231  2465   应收账款周转率 633.68  526.46  898.12  896.63  890.29  

非流动资产 1979  2443  2462  2477  2445   存货周转率 0.67  0.68  0.69  0.69  0.39  
固定资产 1528  2014  2040  2060  2034   流动资产周转率 0.97  0.90  0.88  0.86  0.65  

资产总计 5786  6707  7328  7877  8582   总资产周转率 0.63  0.59  0.59  0.60  0.51  
流动负债 1850  2209  2491  2651  2929   偿债能力      
短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 0.32  0.33  0.34  0.34  0.34  
应付款项 563  811  883  973  1075   流动比率 2.06  1.93  1.95  2.04  2.10  

非流动负债 0  2  2  2  2   速动比率 1.03  1.06  1.14  1.20  1.25  
长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 1850  2211  2493  2653  2931   EPS 0.41  0.60  0.71  0.82  0.89  
股东权益 3909  4456  4796  5186  5612   每股净资产 4.51  5.15  5.54  5.99  6.48  
股本 866  866  866  866  866   每股经营现金流 0.48  0.49  1.02  0.85  0.91  
留存收益 2999  3520  3859  4249  4675   每股经营现金/EPS 1.17  0.82  1.43  1.03  1.02  
少数股东权益 44  71  71  71  71   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 5759  6668  7289  7838  8542   PE 40.89  27.94  23.56  20.51  18.79  
现金流量表     （百

万） 

  PEG 1.91  1.98  1.97  2.24  - 
经营活动现金流 416  428  881  732  790   PB 3.72  3.26  3.03  2.81  2.59  
其中营运资本减少  (27) 191  162  (86) (98)  EV/EBITDA 27.35  17.60  15.70  13.90  12.83  

投资活动现金流 (298) (181) (121) (123) (82)  EV/SALES 3.71  3.52  3.25  2.93  2.66  
其中资本支出 (301) (177) (121) (123) (82)  EV/IC 3.19  2.98  3.00  2.83  2.70  

融资活动现金流 (311) 6  (278) (319) (348)  ROIC/WACC 0.79  1.24  1.40  1.54  1.59  
净现金总变化 (193) 253  482  290  360   REP 4.07  2.40  2.15  1.84  1.70  
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