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山西汾酒(600809)公司点评报告 2023 年 01 月 20 日 

[Table_Title] 业绩预增 49%，青花系列势能高 

——山西汾酒事件点评 
 

[Table_Summary] 
 事件 

1 月 19 日，公司公告 2022 年年度业绩预告。经初步测算，公司预计 2022

年实现营业收入约 260 亿元，同比增加约 60 亿元（约 30%）；实现归母净

利约 79 亿元，同比增加约 26 亿元（约 49%）。 

 收入业绩高增，延续高质量发展 

自 2017 年实施混改以来，山西汾酒不断释放组织活力，2017-2021 年公司

收入/归母净利 CAGR 分别达到 34.86%/54.03%，2022 年收入/归母净利增

速分别约为 30%/49%，延续了 2017 年以来的高增长态势。 

 市场结构、产品结构持续优化，品牌势能持续提升 

2022 年公司收入、业绩表现优异，主要得益于： 

1）公司不断深耕终端，管理升级实现终端动销溯源：2022 年，公司持续

拓展市场，全国可掌控终端数量突破 112 万家；加速市场管理升级，实现

了终端动销可视化溯源管理。 

2）公司全国化进程表现亮眼：2022 年公司长江以南市场实现稳步突破，

同比增长超 50%。 

3）产品结构持续优化，青花系列快速增长：2022 年公司青花汾酒全系列

同比增长达 60%，产品结构持续升级，品牌势能不断提升。 

 清香龙头底蕴深厚，管理力强大 

1）品牌底蕴深厚，产品矩阵清晰：公司拥有“汾”、“杏花村”以及“竹叶

青”三大名酒商标，品牌美誉度高；青花系列主打高端及次高端，玻汾占

领光瓶酒市场，巴拿马和老白汾强腰部，杏花村、竹叶青丰富产品品类。 

2）渠道持续扩张，管理水平精细化：公司省内直分销结合，省外采用“厂

商 1+1”模式；对全系列产品实行配额制管理，引入各类数字化系统，营销

管理精细化。 

3）公司管理力强大：混改以来，公司引入华润优化治理结构，股权激励激

发核心员工积极性；袁清茂先生 22 年 1 月就任公司董事长，上任一年以来

带领汾酒延续高增势头。 

 投资建议 

公司是中国清香第一酒，青花系列动销旺盛，产品结构不断优化，省外扩

张 加 速 。 我 们 预 计 公 司 2022/2023/2024 年 归 母 净 利 润 分 别 为

78.94/102.72/129.30 亿元，增速 48.56%/30.13%/25.88%，对应 1 月 19

日 PE 46/35/28 倍（市值 3,642 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

消费场景波动风险、省外扩张不及预期风险、食品安全风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      
财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13989.80 19970.99 26018.16 32844.17 40397.34 

收入同比(%) 17.63 42.75 30.28 26.24 23.00 

归母净利润(百万元) 3079.23 5313.61 7893.69 10271.89 12929.84 

归母净利润同比(%) 56.39 72.56 48.56 30.13 25.88 

ROE(%) 31.49 34.91 40.70 41.19 40.78 

每股收益(元) 2.52 4.36 6.47 8.42 10.60 

市盈率(P/E) 118.27  68.54  46.14  35.45  28.17  

资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 324.80 / 229.70 

A 股流通股（百万股）： 1217.71 

A 股总股本（百万股）： 1220.07 

流通市值（百万元）： 363462.98 

总市值（百万元）： 364167.51 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-食品饮料年度策略报告：黎明

微光，枕戈待旦》2022.11.21 

《国元证券行业研究-食品饮料 2022 年三季报总结：

抗压成长，食饮性价比凸显》2022.11.09 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元 
 

利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15807.96 25285.67 29389.90 38027.00 50008.89 

 

营业收入 13989.80 19970.99 26018.16 32844.17 40397.34 

  现金 4606.71 6145.80 11847.92 17822.08 26984.57 

 

营业成本 3895.51 5010.58 5853.09 7102.23 8598.08 

  应收账款 1.68 1.25 3.47 3.47 4.31 

 

营业税金及附加 2503.31 3729.99 4757.53 6070.00 7426.37 

  其他应收款 140.78 102.63 164.58 214.42 252.07 

 

营业费用 2276.16 3160.09 3832.47 4782.11 5821.26 

  预付账款 116.69 162.98 195.94 231.34 282.59 

 

管理费用 1089.08 1166.66 1441.41 1819.57 2238.01 

  存货 6353.55 8189.00 9754.11 11717.66 14211.04 

 

研发费用 16.67 22.99 20.64 20.10 21.25 

  其他流动资产 4588.53 10684.01 7423.87 8038.03 8274.31 

 

财务费用 -68.02 -33.12 -344.44 -564.18 -852.53 

非流动资产 3970.58 4668.90 9278.92 11956.19 14223.82 

 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 39.43 76.36 109.77 131.93 165.97 

 

公允价值变动收益 0.00 27.53 13.76 16.06 17.20 

  固定资产 1762.44 2246.60 4659.46 7024.59 9224.99 

 

投资净收益 -48.78 72.16 3.52 17.68 22.04 

  无形资产 338.95 363.24 363.24 363.24 363.24 

 

营业利润 4234.88 7029.46 10486.02 13660.13 17196.60 

  其他非流动资产 1829.75 1982.71 4146.44 4436.43 4469.62 

 

营业外收入 5.52 70.89 37.81 43.45 46.15 

资产总计 19778.53 29954.56 38668.82 49983.19 64232.71 

 

营业外支出 3.78 9.83 5.04 6.22 7.03 

流动负债 9629.33 14265.17 18719.76 24347.84 31656.79 

 

利润总额 4236.62 7090.52 10518.79 13697.37 17235.71 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 1120.75 1700.85 2523.21 3285.68 4134.45 

  应付账款 1454.93 1779.80 2344.96 2705.73 3295.05 

 

净利润 3115.86 5389.67 7995.57 10411.69 13101.27 

  其他流动负债 8174.41 12485.37 16374.80 21642.11 28361.74 

 

少数股东损益 36.63 76.06 101.89 139.80 171.43 

非流动负债 84.26 102.63 88.83 92.62 92.95 

 

归属母公司净利润 3079.23 5313.61 7893.69 10271.89 12929.84 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 4318.62 7167.11 10428.44 13604.15 17083.13 

  其他非流动负债 84.26 102.63 88.83 92.62 92.95 

 

EPS（元） 3.53 4.36 6.47 8.42 10.60 

负债合计 9713.60 14367.80 18808.59 24440.45 31749.74 

 

      

 少数股东权益 287.98 364.03 465.92 605.72 777.15 

 

主要财务比率      

  股本 871.53 1220.11 1220.11 1220.11 1220.11 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 204.08 451.64 451.64 451.64 451.64 

 

成长能力      

  留存收益 8708.37 13499.10 17704.38 23240.06 30006.76 

 

营业收入(%) 17.63 42.75 30.28 26.24 23.00 

归属母公司股东权益 9776.96 15222.73 19394.30 24937.02 31705.82 

 

营业利润(%) 44.57 65.99 49.17 30.27 25.89 

负债和股东权益 19778.53 29954.56 38668.82 49983.19 64232.71 

 

归属母公司净利润(%) 56.39 72.56 48.56 30.13 25.88 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 72.15 74.91 77.50 78.38 78.72 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 22.01 26.61 30.34 31.27 32.01 

经营活动现金流 2009.82 7645.11 10842.99 13828.40 17734.25 

 

ROE(%) 31.49 34.91 40.70 41.19 40.78 

  净利润 3115.86 5389.67 7995.57 10411.69 13101.27 

 

ROIC(%) 100.67 113.61 73.99 69.43 67.84 

  折旧摊销 151.77 170.77 286.86 508.19 739.06 

 

偿债能力      

  财务费用 -68.02 -33.12 -344.44 -564.18 -852.53 

 

资产负债率(%) 49.11 47.97 48.64 48.90 49.43 

  投资损失 48.78 -72.16 -3.52 -17.68 -22.04 

 

净负债比率(%) 0.00 0.09 0.04 0.03 0.03 

营运资金变动 -1010.78 2368.05 -995.13 -1377.98 -1705.65 

 

流动比率 1.64 1.77 1.57 1.56 1.58 

  其他经营现金流 -227.78 -178.11 3903.64 4868.36 6474.15 

 

速动比率 0.98 1.20 1.05 1.08 1.13 

投资活动现金流 -739.80 -4836.54 -2084.74 -3551.19 -3278.69 

 

营运能力      

  资本支出 195.82 156.28 5075.22 3060.54 3032.55 

 

总资产周转率 0.77 0.80 0.76 0.74 0.71 

  长期投资 594.50 4787.50 33.33 22.33 33.97 

 

应收账款周转率 1348.19 2847.12 2622.87 2290.88 2414.27 

  其他投资现金流 50.52 107.24 3023.80 -468.32 -212.17 

 

应付账款周转率 2.34 3.10 2.84 2.81 2.87 

筹资活动现金流 -1369.40 -183.19 -3056.12 -4303.05 -5293.07 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 2.52 4.36 6.47 8.42 10.60 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 6.27 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 348.59 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.01 12.48 15.90 20.44 25.99 

  资本公积增加 -133.08 247.56 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -1236.32 -779.34 -3056.12 -4303.05 -5293.07 

 

P/E 118.27  68.54  46.14  35.45  28.17  

现金净增加额 -100.59 2624.96 5702.12 5974.16 9162.49  P/B 37.25  23.92  18.78  14.60  11.49  

 

     

 

EV/EBITDA 81.54  49.13  33.77  25.89  20.61  



    

      

 

 


