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平安食品饮料

2015年 1月 28日

山西汾酒 (600809)  

改革、控货、新品多管齐下，蓄势待发 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 渠道库存较低，15年收入增速有望逐季回升。我们调研了太原当地经销商，
公司从 14年 4-5月开始，压货行为明显减少，渠道库存持续下降，2015年
合同签约和供货时间较迟，1 月 20 号左右才发货，因此 1 月中上旬货源十
分紧张，省外窜货的货源也基本消失，近期太原地区产品价格出现回升。我
们草根调研的部分南方省份，渠道库存水平也处于较低位置。因此，15 年
若渠道能恢复正常补库存，则收入弹性较大。估计 4Q14收入同比有望恢复
增长，2015年处于打基础阶段，预计收入增速有望逐季回升。 

 14 年中高档酒销售压力大，15 年推新品承接消费降级。我们估计 14 年总
体收入降幅超过 30%，中高档酒总体收入下滑 40-50%，面向大众消费的玻
汾增长 30-40%。15年省外推青花 15年，省内推 25年，替换原主力产品，
甲等老白汾面向全国推广，新品价格定位低于原有传统主力品种，能有效地
承接各个价格带的消费降级，且不会冲击原有的价格体系，同时考虑到当前
渠道库存处于低位，我们判断新品可能成为 2015年新的增长点。 

 14年大本营市场遭遇双重打击，15年有望止跌。汾酒的区域收入仍以省内
大本营市场为主，估计 14年省内收入占比 55%-60%，省外占比 35%-40%。
由于地处山西，一方面需求受煤炭经济下滑的影响，山西省煤炭开采和洗选
业 14 年 1-11 月利润同比下降 91%，另一方面欠发达地区白酒消费受整风
运动的影响大于沿海区，因此 14 年山西大本营市场需求萎缩幅度较大。我
们预计民间消费的增长有望推动 15年山西省内需求止跌。 

 营销改革着眼当下，国企改革带来长期想象空间。国企改革推进速度不快，
小处试点，逐步推进。虽然高管层面的激励机制短期还难以看到改善迹象，
但营销改革正在继续推进，15 年事业部体系可能给汾酒带来新的变化。一
方面，外聘营销总监，事业部层面实现市场化的薪酬体系，同时形成鲶鱼效
应，另一方面，事业部体系下，区域的管理权限扩大，可提高公司对市场变
化的反应速度。长期来看，汾酒的品牌价值十分突出，若国企改革背景下高
管激励机制得到完善，则未来成长的想象空间很大。 

 盈利预测与投资评级。14 年由于渠道持续去库存，收入调整幅度较大、基
数低，若 15 年营销改革效果体现，再加上渠道可能恢复正常补库存，青花
25 年和 15 年新品向渠道铺货，15-16 年收入预测存在持续上调的可能性。
我们维持 14 年净利预测，上调 15 年、16 年净利预测 5%、14%，预计
2014-2016年营收同比-36%、+16%、+14%，净利同比-64%、+23%、+20%，
EPS 为 0.40、0.49、0.59 元。长期来看，汾酒的品牌价值十分突出，若国
企改革背景下高管激励机制得以完善，未来成长的想象空间很大。综合考虑
短期业绩弹性和长期成长空间，我们上调汾酒至“推荐”的投资评级。 
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山西汾酒 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 6,479 6,087 3,887 4,519 5,169

YoY(%) 44.4 -6.0 -36.2 16.3 14.4

净利润(百万元) 1,327 960 347 427 512

YoY(%)  70.0 -27.6 -63.8 23.0 19.8

毛利率(%) 74.8 75.1 67.5 67.6 67.6

净利率(%) 20.5 15.8 8.9 9.5 9.9

ROE(%) 37.4 25.1 9.0 10.1 11.2

EPS(摊薄/元) 1.53 1.11 0.40 0.49 0.59

P/E(倍) 14.3 19.7 54.6 44.3 37.0

P/B(倍) 5.3 5.0 4.9 4.5 4.2
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一、渠道库存较低，15年收入增速有望逐季回升  

渠道库存处于低位，控货推动主力产品价格回升。我们调研了太原当地经销商，公司从14年4-5月开

始，压货行为明显减少，渠道库存持续下降。2015年1月公司继续控货，我们调研的经销商2015年

合同签约和供货时间较迟，1月20号左右才发货，因此1月中上旬货源十分紧张，省外窜货的货源也

基本消失。我们草根调研的部分南方省份，渠道库存水平也处于较低位置。由于渠道库存较低，近

期太原地区产品价格出现回升，青花30年一批价从低点的340元回升至380元以上。汾酒的14年省内

经销商总体销量下滑，不过算上返利，均有盈利，省内渠道体系相对健康。因此，15年若渠道能恢

复正常补库存，则收入弹性较大。 

估计4Q14收入同比有望恢复增长，2015年处于打基础阶段，预计收入增速有望逐季回升。根据草

根调研，估计14年收入总体降幅 30%以上，考虑到库存变化，实际消费降幅低于报表数据。由于上

年基数低，我们判断4Q14收入可恢复10-20%的增长。由于2015年还处于打基础阶段，估计公司对

业绩增长的要求不高。近期控货虽可能影响1Q15实现开门红，预计1Q15收入增长0-10%，但库存

降低后，渠道体系相对健康，且营销改革的效果可逐步体现，15年收入增速有望逐季回升。 

图表 1 估计山西汾酒4Q14营收有望恢复增长 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、14年中高档酒销售压力大，15年推新品承接消费降级 

14年中高档酒继续大幅下滑，玻汾一枝独秀。我们估计14年总体收入降幅超过30%。由于青花和老

白汾系列产品受茅五降价、整风运动、煤炭经济下滑的影响较大，估计14年中高档酒总体收入下滑

40-50%。估计面向大众消费的玻汾增长30-40%，收入占比提升至20%。 

省外推青花15年和省内推25年，替换原主力产品，甲等老白汾面向全国推广，新品可能成为2015

年新的增长点。14年底，省外推出了青花15年，估计定价在200-250元，省内推青花25年，估计定

价在350-400元。我们判断，青花15年和25年的推出主要为了应对消费结构降级的压力，承接青花

20年和30年。甲等老白汾面向全国市场布局，定价160-170元，介于老白汾和20年陈酿之间，产品
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已于14年5月在省外推出，但由于招商门槛偏高、且推广时间短，14年尚未产生明显的收入贡献。

新品价格定位低于原有传统主力品种，能有效地承接各个价格带的消费降级，且不会冲击原有的价

格体系，同时考虑到当前渠道库存处于低位，我们判断新品可能成为2015年新的增长点。 

图表 2 山西汾酒各主要品类产品收入构成估算 （2014年） 

 

资料来源：平安证券研究所估计 

 

三、14年大本营市场遭遇双重打击，15年有望止跌 

汾酒的区域收入仍以省内大本营市场为主，估计14年省内收入占比55%-60%，省外占比35%-40%。 

14年省内大本营市场遭遇双重打击，15年有望止跌。由于地处山西，一方面需求受煤炭经济下滑的

影响，山西省煤炭开采和洗选业14年1-11月利润同比下降91%，另一方面欠发达地区白酒消费受整

风运动的影响大于沿海区，因此14年山西大本营市场需求萎缩幅度较大，大于位于东部沿海区域的

洋河和今世缘，也大于同在欠发达区域的青青稞酒和伊力特。由于山西省14年煤炭业利润已经降至

2008年至今的最低位置，而14年8月开始煤价已有企稳迹象，我们判断行业盈利能力继续恶化的可

能不大，预计民间消费的增长有望推动15年山西省内需求止跌。 

省外市场中档酒竞争加剧，14年北方市场表现相对较好。14年省外市场分开来看，北方市场降幅好

于南方市场，估计14年北京是省外最大的市场，实现收入可超过3亿，河南超过2亿，同比有望持平。

但南方市场降幅较大，如广东、湖南、湖北、海南等。我们判断原因可能有：（1）北方是清香型白

酒的传统消费区域，汾酒的品牌忠诚度高；（2）12-13年的快速发展，导致部分南方市场14年累积了

较多的渠道库存。 
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图表 3  山西汾酒分区域收入构成估算  （2014年） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表4 2013年、1H14大本营和非大本营市场收入变化 

2013年 1H14 

省内（大本营） 省外 省内（大本营） 省外 备注 

泸州老窖 12% -19% -5% -47% 西南 

洋河股份 -15% -10% -6% -11% 江苏 

今世缘 -4% 9% -7% -19% 江苏 

老白干酒 20% -9% -14% -26% 华北 

伊力特 -1% 1% -14% -39% 新疆 

青青稞酒 19% 25% -15% -7% 青海 

皇台酒业 -38% 84% -24% -21% 甘肃 

水井坊 -48% -76% -46% -72% 四川 

山西汾酒 -2% -11% -47% -39% 山西 

酒鬼酒 -60% -58% -57% -48% 华中 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

四、营销改革着眼当下，国企改革带来长期想象空间 

国企改革推进速度不快，小处试点，逐步推进。山西省国资委100%控股汾酒集团，汾酒集团持有上

市公司股本的70%，因此国企改革方面省政府的态度十分关键。14年6月省政府连续出台了两个关于

国资国企改革的文件，不过由于山西政局动荡，我们判断推进速度较慢，因此高管层面的激励机制

短期还难以看到改善迹象。14年公司已经在一些小领域试点推进国企改革，14年6月成立了定制创

意公司，其中汾酒销售公司持有51%，经销商新晋商持有49%的股权。14年9月在上海试点混合所有

制改革，股份制改造后，公司国有股份比例将降到40%。14年底公司设立了改革办，研究国家政策，

推进企业改革，由于成立不久，我们估计产生效果还需时日。长期来看，汾酒的品牌价值十分突出，

若国企改革背景下高管激励机制得到完善，未来成长的想象空间很大。 
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图表 5  2014年汾酒改革相关事件 

时间 改革事件 具体内容 

2014年

6月

成立创意定

制公司 

汾酒公司持有 51%股权，新晋商公司持有 49%股权。为消费者量身打造具有专属浓

郁个性风格的产品，婚宴用酒，生日宴、寿宴用酒，企业用酒，战友、同学聚会用

酒，礼品用酒，会所专供用酒，纪念用酒，工艺收藏用酒等。 

2014年

6月

省政府连续

发布两份关

于国资国企

改革的文件 

2014-06-26，山西省人民政府关于深化国资国企改革的实施意见；2014-06-27，山

西省人民政府办公厅印发了《2014年省属国资国企改革工作计划》 

2014年

9月

上海销售公

司混改 

汾酒集团董事长李秋喜表示，上海汾酒销售公司是汾酒集团第一批进行混合所有制

改革的集团下属公司之一，股份制改造后，公司国有股份比例降到了 40%。上海汾

酒将引入大经销商、基金投资人和经营团队资本，着手建立“O2O”电子平台。 

2014年

12月
设立改革办 研究国家政策，推进改革，现在人员还在筹备阶段，估计产生效果还需时日。 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

虽然高管层面的激励机制短期还难以看到改善迹象，但营销改革正在继续推进，15年事业部体系可

能给汾酒带来新的变化。 

 外聘营销总监，事业部层面实现市场化的薪酬体系，同时形成鲶鱼效应。我们认为汾酒最大的

问题不在于营销战术思路上的调整，关键在于激励机制不够完善，导致市场反应速度偏慢。现

在销售总经理原来管人事出身，对汾酒内部机制问题导致的销售困境有深刻的认识，同时在销

售体系内没有太多的利益羁绊，敢于大刀阔斧地改革。从8月开始，汾酒的营销体系改革力度

明显加大，设立了5个区域事业部，销售公司副总兼任事业部总经理，并从外面招聘营销总监，

给予市场化的薪酬待遇，这些外聘人员有望形成鲶鱼效应。 

 事业部体系下，区域的管理权限扩大，可提高公司对市场变化的反应速度。汾酒的营销决策以

前相对集权，我们判断15年费用投入将向区域倾斜，总部层面的费用投入可能出现下降，一方

面央视等空中广告投入可能减少，另一方面将下放一部分营销费用审批权限给各个事业部，如

碎片化的广告投入。另外，事业部还可以直接决定人员招聘。因此，事业部体系下区域的管理

权限扩大，可提高公司对市场变化的反应速度。 

五、盈利预测与投资评级 

14年由于渠道持续去库存，收入调整幅度较大、基数低，若15年营销改革效果体现，再加上渠道可

能恢复正常补库存，青花25年和15年新品向渠道铺货，15-16年收入预测存在持续上调的可能性。

我们维持14年净利预测，上调15年、16年净利预测5%、14%，预计2014-2016年营收同比-36%、

+16%、+14%，净利同比-64%、+23%、+20%，EPS为0.40、0.49、0.59元。长期来看，汾酒的品

牌价值十分突出，若国企改革背景下高管激励机制得以完善，未来成长的想象空间很大。综合考虑

短期业绩弹性和长期成长空间，我们上调汾酒至“推荐”的投资评级。 

六、风险提示 

白酒产业链调整的幅度超出我们的预期。由于控货去库存，1Q15业绩增速可能低于市场预期。 
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损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E

  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 6,087 3,887  4,519 5,169   净利润 985  359  441 528 

 YoY -6.0% -36.2% 16.3% 14.4%   折旧摊销 64  76  105 127 

营业成本 1,518 1,262  1,463 1,673   营运资金投资 1,208  -5  191 179 

毛利率 75.1% 67.5% 67.6% 67.6% 经营活动现金净流量 -306  532  338 462 

  营业税金及附加 990 637  741 848   资本开支 448  200  200 200 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -482  -200  -200 -200 

 销售费用 1,667 1,018  1,175 1,333   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 460 428  493 558   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -40 -16  -17 -19   支付红利 -693  -303  -87 -173 

 投资净收益 0 0  0 0 融资活动现金净流量 -730  -278  -66 -151 

营业利润 1,485 549  657 767 当年现金净流量 -1,518  54  72 111 

 加：营业外收入 4 4  4 4 

 减：营业外支出 49 49  49 49 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 1,441 505  612 723   货币资金 985  1,039  1,110 1,222 

 减：所得税 455 146  171 195   应收款项 1  6  5 6 

净利润 985 359  441 528  预付款项 82  68  79 90 

 减：少数股东损益 25 11  13 16  存货 1,867  1,888  2,041 2,167 

归属母公司所有者净利 960 347  427 512  其他流动资产 1,157  972  1,130 1,292 

 YoY -27.6% -63.8% 23.0% 19.8% 流动资产合计 4,098  3,978  4,372 4,784 

 销售净利润率 15.8% 8.9% 9.5% 9.9%  长期股权投资 4  4  4 4 

EPS（当年股本） 1.11 0.40  0.49 0.59  固定资产 787  1,165  1,386 1,523 

EPS（最新股本摊薄） 1.11 0.40  0.49 0.59  无形资产 216  216  216 216 

 其他非流动资产 712  336  213 150 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 1,719  1,721  1,819 1,893 

估值 资产总计 5,817  5,699  6,191 6,676 

  PE 19.7 54.6  44.3 37.0  短期借款 0  0  0 0 

  PEG -0.3 2.4  2.2 1.5   应付款项 323  269  311 356 

  PB 5.0 4.9  4.5 4.2  预收款项 378  350  407 465 

  P/S 3.1 4.9  4.2 3.7  应付股利 2  11  14 17 

  EV/EBITDA 11.9 29.4  24.1 20.5  其他流动负债 1,618  1,499  1,593 1,680 

  股息收益率 2.1% 0.5% 0.9% 1.4% 流动负债合计 1,941  1,767  1,905 2,036 

经营回报率  长期借款 0  0  0 0 

  ROE 25.1% 9.0% 10.1% 11.2%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 16.5% 6.1% 6.9% 7.7%  其他非流动负债 0  0  0 0 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 0  0  0 0 

  资产负债率 33.4% 31.0% 30.8% 30.5% 负债合计 1,941  1,767  1,905 2,036 

  速动比率 1.1 1.2  1.2 1.3   归属母公司所有者权益 3,829  3,873  4,214 4,553 

运营效率             其中：实收资本 866  866  866 866 

  存货周转率 0.9 0.7  0.7 0.8  少数股东权益 47  58  72 88 

  流动资产周转率 1.3 1.0  1.1 1.1 股东权益合计 3,876  3,932  4,286 4,641 

  固定资产周转率 8.4 4.0  3.5 3.6 
  负债及股东权益总计 5,817  5,699  6,191 6,676 
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