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市场数据  
收盘价(元) 244.12 

一年最低/最高价 227.31/333.00 

市净率(倍) 11.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
297,817.67 

总市值(百万元) 297,817.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.43 

资产负债率(%,LF) 34.06 

总股本(百万股) 1,219.96 

流通 A 股(百万股) 1,219.96  
 

相关研究  
《山西汾酒(600809)：2023 年 1-

3 月主要经营情况点评：1 季度

目标顺利完成， 高质量发展动

力充足》 

2023-04-11 

《山西汾酒(600809)：2022 年度

业绩预告点评：全年顺利收官，

业绩表现略超预期》 

2023-01-20 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 26,214 32,280 38,999 46,267 

同比 31% 23% 21% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 8,096 10,502 13,121 15,964 

同比 52% 30% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.64 8.61 10.76 13.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.79 28.36 22.70 18.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：22 年总营收 262.14 亿元，同比+31.26%，归母净利润 80.96 亿元，
同比+52.36%。23Q1 总营收 126.82 亿元，同比+20.44%，归母净利润
48.19 亿元，同比+29.89%。 

◼ 22 年顺利收官，产品结构持续上移：22 年酒类业务收入 260.4 万元
/+31.46%，其中量同比+17%，价同比+12%，其中青花系列销售额突破
百亿，销售额同比+60%，青花 20、30 销售额持续提升，产品结构持续
上移。分区域看，省内收入 100.4 亿元，同比+24.4%，截至 22 年省内
经销商 768 家，同比+40 家，单个经销商平均贡献同比+18%至 1307 万
元，省外收入 160 亿元，同比+36.4%，全国化市场拓展步伐加速，其中
长江以南市场同比+50%+，截至 22 年省外经销商 2869 家，同比+73 家，
单个经销商平均贡献+33%至 558 万元，经销商结构进一步优化，全国
可掌控终端数量突破 112 万家，渠道精细化管理持续加强。利润方面，
23 年毛利率 75.4%，同比+0.5pct，其中中高档产品毛利率 84%，销售、
管理费用率分别为 13%/5%，同比-2.8pct/-1.2pct，净利率同比+4.1pct 至
31%，盈利能力持续增强。 

◼ 23Q1 利润超预期，主系青花系列占比提升+费控。23Q1 归母净利润 48

亿/+30%，业绩超此前公司披露 1-3 月主要经营情况公告，一方面系销
售费用率 7.95%，同比-3.2pct；另一方面，省内收入 50 亿元，同比+30%，
省外收入 76 亿元，同比+15%，23Q1 表现更多来自于省内基地市场的
发展，经销商反馈省内复兴版已按照目标完成，青花 25 持续成为省内
招待主要用酒。同时，省外将持续优化布局，23Q1 经销商增加 30 家至
3647 家，单商平均贡献 346 万，同比+19%，秉承 1357+10 全国化市场
持续拓展。 

◼ 盈利预测与投资评级：23 年开局表现亮眼，实际经营优秀，我们上调
2023 -24 年归母净利润为 105、131 亿元（前值为 101、127 亿元），同
比增长 30%、25%（前值为 28%、26%），给予 2025 年归母净利润 160

亿元，同比+22%，当前市值对应 PE 为 28/23/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期，省外开拓不及预期，食品安全问题。  
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山西汾酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 29,202 41,938 56,965 73,401  营业总收入 26,214 32,280 38,999 46,267 

货币资金及交易性金融资产 12,260 13,266 24,129 35,149  营业成本(含金融类) 6,460 7,501 8,460 9,360 

经营性应收款项 1,146 10,989 14,375 16,536  税金及附加 4,602 5,552 6,747 8,097 

存货 9,650 11,365 12,123 15,413  销售费用 3,404 4,196 5,148 6,385 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,214 1,501 1,774 2,082 

其他流动资产 6,146 6,317 6,338 6,304  研发费用 58 65 70 93 

非流动资产 7,484 7,618 7,798 8,016  财务费用 -37 -336 -452 -755 

长期股权投资 80 80 80 80  加:其他收益 10 14 19 20 

固定资产及使用权资产 2,147 2,227 2,404 2,607  投资净收益 330 323 390 463 

在建工程 355 391 404 426  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 1,076 1,093 1,083 1,077  减值损失 17 3 5 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 10,873 14,140 17,666 21,493 

其他非流动资产 3,826 3,826 3,826 3,826  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 36,686 49,555 64,763 81,417  利润总额 10,876 14,140 17,666 21,493 

流动负债 14,846 18,041 21,904 25,183  减:所得税 2,719 3,535 4,417 5,373 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 8,157 10,605 13,250 16,120 

经营性应付款项 2,948 4,419 5,238 6,232  减:少数股东损益 61 103 129 156 

合同负债 6,908 4,126 5,713 6,987  归属母公司净利润 8,096 10,502 13,121 15,964 

其他流动负债 4,981 9,488 10,943 11,955       

非流动负债 94 94 94 94  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.64 8.61 10.76 13.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,503 13,464 16,800 20,250 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 10,717 13,726 17,094 20,555 

其他非流动负债 87 87 87 87       

负债合计 14,941 18,136 21,998 25,277  毛利率(%) 75.36 76.76 78.31 79.77 

归属母公司股东权益 21,321 30,892 42,109 55,328  归母净利率(%) 30.88 32.54 33.65 34.50 

少数股东权益 425 528 656 812       

所有者权益合计 21,746 31,419 42,765 56,140  收入增长率(%) 31.26 23.14 20.81 18.64 

负债和股东权益 36,686 49,555 64,763 81,417  归母净利润增长率(%) 52.36 29.73 24.93 21.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 10,310 2,009 12,851 13,824  每股净资产(元) 17.48 19.69 26.84 35.27 

投资活动现金流 -2,894 -72 -85 -59  最新发行在外股份（百万股） 1,220 1,220 1,220 1,220 

筹资活动现金流 -2,208 -931 -1,904 -2,745  ROIC(%) 42.15 37.97 33.95 30.70 

现金净增加额 5,209 1,006 10,863 11,020  ROE-摊薄(%) 37.97 34.00 31.16 28.85 

折旧和摊销 215 262 295 304  资产负债率(%) 40.73 36.60 33.97 31.05 

资本开支 -826 -392 -473 -520  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.79 28.36 22.70 18.66 

营运资本变动 2,650 -12,867 -1,732 -3,179  P/B（现价） 13.97 12.40 9.09 6.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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