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——山西汾酒（600809）事件点评 

事件：山西汾酒发布一系列关联交易公告：1）公司拟支付现金 2.58 亿元收

购汾酒销售公司 10%股权；2）公司拟支付现金 1.97 亿元收购汾青酒厂 100%

股权；3）公司拟支付现金 1194.95 万元收购竹叶青营销公司 10%股权；4）此

外，公司拟支付现金收购汾酒集团部分公司资产及土地使用权等。 

点评 

❖ 密集收购 7 项集团关联资产，白酒产能、盈利能力进一步提升。公告显示，

公司密集收购控股股东汾酒集团的 7项关联资产，交易总金额高达 6.06 亿元。

其中 2019年前三季度汾酒销售公司实现营收 73.33 亿元，净利润 8.58亿元；

汾青酒厂实现营收 2.46亿元，净利润 2395万元。随着公司实现对汾酒销售公

司、汾青酒厂的绝对控股，将进一步减少同业竞争，提升白酒产能及盈利能力。 

❖ 持续加快汾酒集团资产注入，未来关联交易将大幅减少。公司 2016-2018

年与关联方实际发生的日常交易金额分别为 7.76、11.57、29.28亿元。为减少

关联交易，公司持续加快汾酒集团资产注入，2018 年分别以 9282.75 万元、

1.22 亿元收购杏花村国贸的部分资产、酒业发展区销售公司 51%股权；2019 年

分别以 9945.04万元、891.03 万元、2575.70 万元收购义泉涌公司部分资产、

汾酒集团部分资产以及宝泉涌公司 51%股权。此外，公司承诺未来将最大程度

减少关联交易,2019 年关联交易控制在 22亿以内，2020 年控制在 10亿以内。 

❖ 体制改革持续推进，助力汾酒品牌做大做强。今年汾酒实现量价齐升，库

存良好，青花系列较年初提升明显，其中青花 20 批价约为 350 元，终端价约

为 420-440 元；青花 30 批价约为 550 元，终端价约为 650-700 元。随着集团

酒类资产全部装入上市公司，极大促进公司生产和销售体系的整合优化，叠加

公司渠道变革稳步推进、省外开拓成效显著，未来有望持续做大做强汾酒品牌。 

❖ 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021年营业收入分别为 116.96、139.28、162.18亿元；归

属母公司股东的净利润分别为 19.61、23.81、28.19亿元；对应 PE分别为 41.02、

33.79、28.54倍。考虑到公司产品、渠道、体制全面提升，我们看好青花汾酒

市占率的持续提升以及光瓶玻汾成为全国化大单品，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、省外渠道拓展风险。 

盈利预测与估值 
 2018  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 9381.94  11695.57  13927.52  16218.41  
+/-% 55.39% 24.66% 19.08% 16.45% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

1466.73  1961.29  2381.36  2818.60  

+/-%  55.36% 33.72% 21.42% 18.36% 
EPS(元) 1.69  2.27  2.75  3.26  
PE 54.85  41.02  33.79  28.54  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 

 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 896.5  965.9  1191.6  2313.0  2014.6  

营业收入 6037.5  9381.9  11695.6  13927.5  16218.4    投资性现金净流量 -305.0  -360.9  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 1821.0  3169.8  3858.6  4543.4  5242.6    筹资性现金净流量 -507.1  -775.6  -827.4  -992.8  -1160.2  

营业税金及附加 1237.8  1795.6  2238.4  2665.6  3104.0    现金流量净额 84.4  -170.6  364.2  1320.2  854.4  

营业费用 1080.3  1627.0  2059.6  2452.6  2856.1               

管理费用 545.6  628.4  783.4  932.9  1086.4               

财务费用 -14.5  -27.3  -29.5  -47.7  -71.5               

资产减值损失 -16.6  2.2  3.8  3.8  3.8    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 0.9  1.0  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 69.8% 66.2% 67.0% 67.4% 67.7% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 16.6% 16.6% 17.8% 18.2% 18.5% 

营业利润 1384.8  2177.0  2781.2  3376.9  3997.0    ROE 18.0% 23.6% 26.8% 27.5% 27.5% 

加:其他非经营损益 -1.6  -2.6  0.0  0.0  0.0    ROA 15.3% 18.1% 20.4% 21.8% 21.8% 

利润总额 1383.2  2174.4  2781.2  3376.9  3997.0    ROIC           

减:所得税 379.1  614.5  695.3  844.2  999.2    成长能力           

净利润 1004.2  1559.9  2085.9  2532.7  2997.7    销售收入增长率 37.1% 55.4% 24.7% 19.1% 16.4% 

减:少数股东损益 60.1  93.2  124.6  151.3  179.1    净利润增长率 56.5% 55.3% 33.8% 21.4% 18.4% 

归属母公司股东净利润 944.1  1466.7  1961.3  2381.4  2818.6    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构           

货币资金 1222.3  1296.1  1660.3  2980.5  3835.0    资产负债率 40.3% 45.2% 33.8% 31.8% 32.4% 

应收和预付款项 2429.8  3845.3  3872.9  5313.7  5379.8    流动比率 1.7  1.7  2.5  2.8  2.9  

存货 2299.4  3156.0  5279.1  4653.0  6807.7    速动比率 1.0  1.0  1.2  1.7  1.6  

其他流动资产 292.0  718.8  718.8  718.8  718.8    经营效率           

长期股权投资 3.4  4.3  4.3  4.3  4.3    总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  0.9  

投资性房地产 0.0  13.9  12.5  11.0  9.6    存货周转率 0.8  1.0  0.7  1.0  0.8  

固定资产和在建工程 2069.9  1904.4  1605.4  1306.5  1007.6    业绩和估值           

无形资产和开发支出 230.2  223.2  195.4  167.6  139.8    EPS 1.1  1.7  2.3  2.8  3.3  

其他非流动资产 392.7  667.0  96.8  91.8  91.8    BPS 6.0  7.2  8.4  10.0  11.8  

资产总计 8939.8  11829.0  13445.5  15247.3  17994.4    PE 85.2  54.9  41.0  33.8  28.5  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 13.9  11.7  9.9  8.4  7.1  

应付和预收款项 2527.2  3581.3  4537.9  4852.0  5838.3               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 1073.9  1766.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 3601.1  5347.3  4537.9  4852.0  5838.3               

股本 865.8  865.8  865.8  865.8  865.8               

资本公积 242.1  282.4  282.4  282.4  282.4               

留存收益 4128.2  5065.9  6166.5  7502.9  9084.6               

归属母公司股东权益 5236.2  6214.2  7314.8  8651.1  10232.9               

少数股东权益 102.5  267.5  392.1  543.4  722.5               

股东权益合计 5338.7  6481.6  7706.9  9194.6  10955.4               

负债和股东权益合计 8939.8  11829.0  12244.8  14046.6  16793.7               
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