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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 866 

流通股本(百万股) 866 

市价(元) 35.39 

市值(百万元) 30,642 

流通市值(百万元) 30,642 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,128.56  4,404.95  5,791.81  7,640.07  9,279.11  

增长率 yoy% 5.43% 6.69% 31.48% 31.91% 21.45% 

净利润 520.60  605.13  793.46  1,146.72  1,568.67  

增长率 yoy% 46.34% 16.24% 31.12% 44.52% 36.80% 

每股收益（元） 0.60  0.70  0.92  1.32  1.81  

每股现金流量 0.49  0.68  0.68  1.26  1.83  

净资产收益率 11.77% 12.71% 15.76% 20.57% 24.06% 

P/E 32.05  35.80  34.65  23.97  17.52  

PEG 0.69  2.21  1.11  0.54  0.48  

P/B 3.77  4.55  5.46  4.93  4.22  

备注：  
[Table_Summary] 投资要点 
 我们认为市场在担心汾酒两个核心问题：产品结构难以升级以及估值比较贵。

透过汾酒的发展史以及公司现有的一些变化我们得出：（1）公司内外兼修，

产品总体进入量价齐升的阶段，高档酒系列的收入有望在近 2-3 年超过历史

峰值水平，产品结构不断走高，业绩也有望持续超预期。（2）近 1-2 年汾酒

的合理估值有望继续保持在 35 倍以上。维持“买入”评级，上调 12 个月目

标价至 46.2 元。 

 外部环境明显改善，公司业绩有望持续超预期。我们认为，2014-2015 年

因山西省受三公以及煤炭价格不断走低双重要素制约，汾酒总体毛利率不

断走低，产品结构出现了降级，在当下消费升级的时代，公司产品未来 2

-3 年有望保持量价齐升的趋势。 

（1）行业提价不断，次高端有望充分受益；白酒行业高端酒提价周期确

立，茅台、五粮液等批价不断走高，以汾酒为代表的次高端产品紧随受益。

渠道反馈上半年青花瓷系列产品实现了 40%以上的增长，其中青花 30 实

现了翻倍以上的增长，全年有望实现 6 亿以上的收入。我们认为茅五泸高

档酒的收入水平逐步恢复甚至超过 2012 年峰值水平，汾酒作为清香老大，

公司高档酒系列（终端价 300 以上）的收入也有望在近 2-3 年超过历史峰

值水平。 

（2）煤炭价格再次走高，煤炭企业盈利能力大幅改善，汾酒动销有望持

续超预期。山西省煤炭行业的收入占 GDP 比重超过一半，从动力煤(Q55

00，山西产)的价格来看，去年四季度上涨一波；今年 6 月份初动力煤市

场价格为 565 元/吨，到现在，动力煤价格上涨至 605 元/吨。从企业的盈

利来看，去年 1-2、3、4、5 月份煤炭开采和洗选业利润总额依次是-9.3、

17、2.1、25 亿元，而今年同期利润分别是 438、271、280、245 亿元，

企业盈利大幅改善。 

 随着公司内部改革的逐步展开，业绩加速增长值得期待。在签署目标责任

书后，公司内部人员的压力逐步变为动力；同时公司内部机制改善逐步显

现，销售公司层面集体解聘副处级领导，改为组阁聘用制，人事市场化改

革已经开启，同时销售人员工资和奖金出现了大幅的提高，工作积极性显

著增强；我们认为后续存在进一步推出股权相关的激励措施的可能。 

 此轮周期公司调整节奏慢一年，公司股价有望加速成长。从最新一轮调整

修复可以看出，茅台、古井、老窖等在 2014 年业绩见底，2015 年下半年

之后收入出现加速成长，而汾酒收入实现加速成长则在 2016 年下半年，
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节奏较大多企业慢一年的时间；从股价来看，茅台、古井等股价在 2014

年初见底，而汾酒则在 2014 年 6 月底见底。目前茅台、古井等公司市值

屡创新高，汾酒市值有望在龙头的提振下加速向上修复。 

 估值与空间探讨。（1）我们认为，每家白酒企业的估值体系是独立的，公

司估值理应达到 35 倍。因每家企业的产品结构、业绩增速以及增长的质

量、净利润率水平、地位等要素的不同，估值体系应该独立的，纵向比较

更有价值。目前茅五洋泸四家酒企估值水平已明显超过近三年年度均值的

高点，而汾酒和古井贡酒当下的估值水平略高于去年，考虑到汾酒未来 2

-3 年业绩加速增长的确定性和弹性，我们认为汾酒估值理应明显超过 35

倍。以 PEG 来估值，我们认为汾酒未来 2 年业绩的复合增速可以达到 3

5%以上，因此给予 18 年 35 倍的估值比较合理；（2）公司市值有望达到

2012 年峰值水平。我们认为，随着公司业绩加速增长的逐步兑现，公司

股价有望修复到历史峰值水平。 

 投资建议：上调 12 个月目标价至 46.2 元，维持“买入”评级。我们预计

2017-2019 年公司分别实现营收 57.9、76.4、92.8 亿元，同比增长 31.4

8%、31.91%、21.45%；实现净利润 7.93、11.47、15.69 亿元；同比增

长 31.12%、44.52%、36.80%；对应 EPS 为 0.92、1.32、1.81 元。上

调 12 个月目标价至 46.2 元，对应 2018 年 35X，维持“买入”评级。 

 风险提示：限制三公消费力度加大、改革进度不及预期、食品品质事故。 
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图表 1：动力煤价格从 6 月初至今再次不断上涨  图表 2：今年煤炭企业盈利能力大幅好转 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 目前的市值 目前市值/近6年峰值

贵州茅台 600519.SH 1493.2 1931.0 2313.9 1755.7 1713.2 2564.1 3418.9 5944.0 2.6

五粮液 000858.SZ 1154.1 1334.2 1256.8 789.5 671.3 961.5 1167.8 2077.0 1.6

洋河股份 002304.SZ 744.6 1130.8 1338.1 625.1 608.7 942.6 1018.5 1301.0 1.0

泸州老窖 000568.SZ 485.5 607.6 547.0 347.9 247.3 333.1 389.6 750.0 1.2

古井贡酒 000596.SZ 122.7 202.8 205.1 123.5 115.9 175.8 205.7 223.0 1.1

山西汾酒 600809.SH 225.1 297.2 314.5 227.7 144.0 175.0 173.6 306.0 1.0

市值（均值）（亿元）

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

2014 2015 2016 现值

贵州茅台 600519.SH 11.50   16.23   20.4 33.0

五粮液 000858.SZ 9.74   17.49   17.45   28.0

洋河股份 002304.SZ 12.74   19.85   18.63   21.0

泸州老窖 000568.SZ 9.09   31.48   29.41   34.0

古井贡酒 000596.SZ 18.65   28.40   27.57  28.0

山西汾酒 600809.SH 37.45   74.53   36.75   39.0  

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：茅台、五粮液等当下的市值远超历史峰值水平 

图表 4：茅五洋泸当下的估值远处于近 3 年估值体系的高点 
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白酒 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

收入(百万元) 5966 5684 3658 3921 4183 5522 7289 8820

YOY（%） -4.72% -35.65% 7.19% 6.69% 32.00% 32.00% 21.00%

成本（百万元) 1408 1334 1136 1239 1252 1527 1909 2233

YOY（%） -5.30% -14.84% 9.05% 1.05% 22.00% 25.00% 17.00%

毛利(百万元) 4557 4350 2522 2682 2932 3995 5380 6586

毛利率 76.39% 76.54% 68.95% 68.41% 70.08% 72.34% 73.81% 74.68%

配制酒 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

收入（百万元) 478 355 219 161 174 217 293 396

YOY（%） -25.63% -38.33% -26.50% 7.82% 25.00% 35.00% 35.00%

成本（百万元) 207 156 113 83 101 111 128 141

-24.90% -27.32% -26.79% 22.14% 10.00% 15.00% 10.00%

毛利(百万元) 270 199 106 78 72 106 165 255

毛利率 56.58% 56.15% 48.32% 48.52% 41.68% 48.68% 56.28% 64.38%

其他 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

收入（百万元) 35 48 39 47 48 53 58 64

YOY（%） 35.61% -18.26% 19.05% 3.07% 10.00% 10.00% 10.00%

成本（百万元) 19 28 26 26 27 29 32 35

毛利(百万元) 17 20 13 21 22 24 26 29

毛利率 47.10% 41.22% 33.22% 45.05% 44.75% 45.00% 45.00% 45.00%

合计 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

收入（百万元) 6479 6087 3916 4129 4405 5792 7640 9279

YOY（%） -6.04% -35.67% 5.43% 6.69% 31.48% 31.91% 21.45%

成本（百万元) 1634 1518 1275 1347 1380 1668 2069 2409

YOY（%） -7.15% -15.97% 5.65% 2.40% 20.88% 24.07% 16.46%

毛利 4844 4570 2641 2781 3025 4124 5571 6870

毛利率 74.77% 75.07% 67.44% 67.37% 68.68% 71.21% 72.92% 74.03%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 5：山西汾酒销售收入预测总表 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 3,916 4,129 4,405 5,792 7,640 9,279 货币资金 756 1,046 1,218 1,512 1,798 2,513

    增长率 -35.67% 5.4% 6.7% 31.5% 31.9% 21.5% 应收款项 1,089 1,256 1,544 1,846 2,477 3,022

营业成本 -1,275 -1,347 -1,380 -1,668 -2,069 -2,409 存货 1,898 1,918 1,919 2,357 2,909 3,388

    %销售收入 32.6% 32.6% 31.3% 28.8% 27.1% 26.0% 其他流动资产 63 45 107 117 128 141

毛利 2,641 2,781 3,025 4,124 5,571 6,870 流动资产 3,807 4,264 4,787 5,832 7,313 9,063

    %销售收入 67.4% 67.4% 68.7% 71.2% 72.9% 74.0%     %总资产 65.8% 63.6% 64.5% 67.9% 71.9% 75.7%

营业税金及附加 -588 -682 -869 -1,095 -1,444 -1,670 长期投资 4 16 13 13 13 13

    %销售收入 15.0% 16.5% 19.7% 18.9% 18.9% 18.0% 固定资产 1,528 2,014 2,166 2,300 2,402 2,457

营业费用 -1,114 -915 -775 -1,274 -1,666 -1,949     %总资产 26.4% 30.0% 29.2% 26.8% 23.6% 20.5%

    %销售收入 28.5% 22.2% 17.6% 22.0% 21.8% 21.0% 无形资产 242 237 239 235 231 227

管理费用 -448 -420 -442 -598 -779 -948 非流动资产 1,979 2,443 2,630 2,761 2,858 2,909

    %销售收入 11.4% 10.2% 10.0% 10.3% 10.2% 10.2%     %总资产 34.2% 36.4% 35.5% 32.1% 28.1% 24.3%

息税前利润（EBIT） 491 764 939 1,158 1,682 2,303 资产总计 5,786 6,707 7,417 8,593 10,171 11,972

    %销售收入 12.5% 18.5% 21.3% 20.0% 22.0% 24.8% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 17 13 18 28 34 41 应付款项 1,213 1,472 1,715 1,892 2,455 2,925

    %销售收入 -0.4% -0.3% -0.4% -0.5% -0.4% -0.4% 其他流动负债 638 737 854 1,529 1,924 2,201

资产减值损失 1 -5 -26 0 0 0 流动负债 1,850 2,209 2,569 3,421 4,379 5,126

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 -1 0 0 0 其他长期负债 0 2 11 11 11 11

    %税前利润 0.0% 0.0% — — — — 负债 1,850 2,211 2,580 3,432 4,390 5,137

营业利润 509 772 930 1,185 1,715 2,343 普通股股东权益 3,892 4,425 4,760 5,034 5,575 6,520

  营业利润率 13.0% 18.7% 21.1% 20.5% 22.5% 25.3% 少数股东权益 44 71 77 127 206 316

营业外收支 -31 -12 -10 -14 -12 -12 负债股东权益合计 5,786 6,707 7,417 8,593 10,171 11,972

税前利润 477 760 920 1,171 1,703 2,331

    利润率 12.2% 18.4% 20.9% 20.2% 22.3% 25.1% 比率分析

所得税 -119 -218 -278 -328 -477 -653 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.0% 28.7% 30.3% 28.0% 28.0% 28.0% 每股指标

净利润 358 542 642 843 1,226 1,678 每股收益(元) 0.411 0.601 0.699 0.916 1.324 1.812

少数股东损益 2 21 36 50 79 109 每股净资产(元) 4.495 5.110 5.498 5.814 6.438 7.530

归属于母公司的净利润 356 521 605 793 1,147 1,569 每股经营现金净流(元) 0.481 0.494 0.677 0.682 1.258 1.835

    净利率 9.1% 12.6% 13.7% 13.7% 15.0% 16.9% 每股股利(元) 0.320 0.320 0.550 0.600 0.700 0.720

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.14% 11.77% 12.71% 15.76% 20.57% 24.06%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.15% 7.76% 8.16% 9.23% 11.27% 13.10%

净利润 358 542 642 843 1,226 1,678 投入资本收益率 11.60% 15.85% 18.14% 22.91% 30.49% 38.46%

少数股东损益 0 0 0 50 79 109 增长率

非现金支出 71 80 166 148 174 203 营业总收入增长率 -35.67% 5.43% 6.69% 31.48% 31.91% 21.45%

非经营收益 -16 13 -38 14 13 13 EBIT增长率 -66.17% 55.42% 22.95% 23.33% 45.29% 36.91%

营运资金变动 4 -208 -183 -415 -324 -305 净利润增长率 -62.96% 46.34% 16.24% 31.12% 44.52% 36.80%

经营活动现金净流 416 428 586 640 1,169 1,698 总资产增长率 -0.53% 15.91% 10.59% 15.86% 18.36% 17.72%

资本开支 298 177 107 294 283 267 资产管理能力

投资 0 -4 -33 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.5 3.0 1.7 1.9 2.0

其他 0 0 1 0 0 0 存货周转天数 538.8 516.9 507.5 515.9 513.3 513.2

投资活动现金净流 -298 -181 -139 -294 -284 -267 应付账款周转天数 92.0 122.1 175.1 143.6 150.5 152.3

股权募资 2 5 0 0 0 0 固定资产周转天数 72.5 101.4 133.9 114.0 95.7 85.0

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -313 0 -305 -3 -520 -606 净负债/股东权益 -19.22% -23.27% -25.18% -29.29% -31.10% -36.77%

筹资活动现金净流 -311 6 -305 -3 -520 -606 EBIT利息保障倍数 -29.6 -58.3 -53.1 -41.8 -50.0 -56.7

现金净流量 -193 253 142 344 365 825 资产负债率 31.98% 32.97% 34.78% 39.94% 43.16% 42.91%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：山西汾酒财务预测三张报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 
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增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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