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发展动能十足，全年持续向上可期
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事项：

公司发布2022年年报，2022全年实现营业收入262.14亿元，同比增长
31.26%；归母净利润80.96亿元，同比增长52.36%。23Q1实现营业收入
126.82亿元，同比增长20.44%；归母净利润48.19亿元，同比增长29.89%。
公司利润分配预案：每10股派发现金红利33.2元（含税）。

平安观点：

22年业绩高增，23年开门红验证势能持续。公司2022年全年实现营业收
入262.14亿元，同比增长31.26%；实现归母净利润80.96亿元，同比增
长52.36%。面对国内疫情高压，公司持续优化渠道结构和产品结构，加
速推进全国化布局，业绩实现持续较快增长，顺利完成22年公司营收目
标。公司2023年营收目标增长20%左右。23Q1实现营业收入126.82亿
元，同比增长20.44%；实现归母净利润48.19亿元，同比增长29.89%，
公司稳扎稳打，做到了库存、动销、批价、回款的有效平衡，实现了开

门红，验证公司良好的发展势能。

渠道结构优化，助力全国化布局。分地区看，22年省内市场营收达
100.36亿，同比增加24.35%；省外市场营收为160.04亿，同比增加
36.35%。23Q1省内市场营收达50.22亿，同比增加30.30%，主要系省
内消费场景复苏加快及经济活跃拉动；省外市场营收为76.01亿，同比增
加14.71%。总体来看，环山西市场、华东市场以及华南市场持续拓展，
全国化势头不减。公司积极推行配额制，有效控制渠道库存，进一步激

发渠道活力。

费用管控成效显现，盈利能力持续向好。2022年报告期内，公司实现销
售毛利率75.36%，同比上升0.45pcts；销售/管理/财务费用率分别为
12.98%/4.63%/-0.14% ， 同 比 下 降 2.84pcts/ 下 降 1.21pcts/ 上 升
0.03pcts；实现销售净利率31.12%，同比上升4.13pcts。23Q1报告期
内，公司实现销售毛利率75.56%，同比上升0.81pcts；销售/管理/财务

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 19,971 26,214 32,873 40,415 49,024
YOY(%) 42.8 31.3 25.4 22.9 21.3
净利润(百万元) 5,314 8,096 10,371 13,144 16,510
YOY(%) 72.6 52.4 28.1 26.7 25.6
毛利率(%) 74.9 75.4 76.4 77.5 78.6
净利率(%) 26.6 30.9 31.5 32.5 33.7
ROE(%) 34.9 38.0 34.5 31.9 30.0
EPS(摊薄/元) 4.36 6.64 8.50 10.77 13.53
P/E(倍) 56.0 36.8 28.7 22.7 18.0
P/B(倍) 19.6 14.0 9.9 7.2 5.4
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费用率分别为7.95%/2.08%/-0.01%，同比下降3.20pcts/下降0.48pcts/上升0.06pcts；实现销售净利率38.11%，同比上升
2.71pcts。公司精细化运营优化费用结构，盈利能力持续改善。

产品结构优化，推动汾酒品牌崛起。分产品来看，22年中高档酒收入同比增长39.45%至189.33亿，销量5.39万千升，同比
增长31.55%，平均价格35.14万元/千升，同比增长6.01%。青花系列延续了高增态势，带动产品结构持续优化，巴拿马系
列持续深耕环山西市场，献礼版玻汾积极铺市，产品提价趋势明显。22年其他酒收入同比增长14.05%至71.07亿，销量
12.31万千升，同比增长11.56%，平均价格5.78万元/千升，同比增长2.23%。公司对于产品体系梳理成效显著，杏花村系
列、竹叶青系列获得长足发展，彰显汾酒品牌复苏趋势。

业绩验证，未来发展可期，维持“推荐”评级。公司持续推动产品结构升级，资源重点向青花系列倾斜，省内外协同发展，
我们看好公司持续改革驱动的发展能力。我们调整2023-2024年EPS预测为8.50、10.77元（原2023-2024年EPS预测为
7.94、10.11元），并新增2025年EPS预测为13.53元，维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济不确定性风险。当前，国内经济虽呈现出稳中恢复、稳中向好的态势，但世界经济增长持续放缓，
经济下行压力较大，给白酒行业发展带来一定风险。2）市场竞争加剧风险。白酒市场总体呈现挤压态势发展，随着市场集
中度持续提升，行业将逐步进入加速竞争阶段，白酒企业间的竞争将愈加激烈。3）疫情反复的风险。当前国外二次感染率
持续提高，国内疫情二次感染仍存在不确定性风险，对白酒需求总量与消费场景造成一定影响，进而给白酒行业的成长带

来不确定性。4）政策风险。白酒行业需求、税率受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大
影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 29202 44094 59874 78571
现金 11201 22656 35359 50223
应收票据及应收账款 1013 4733 4919 5652
其他应收款 32 180 221 269
预付账款 133 236 291 352
存货 9650 12300 14423 16646
其他流动资产 7173 3989 4661 5429
非流动资产 7484 7211 6923 6571
长期投资 80 81 81 81
固定资产 2147 2114 2066 1954
无形资产 1076 897 717 538
其他非流动资产 4181 4120 4059 3997
资产总计 36686 51305 66797 85141
流动负债 14846 20604 24864 29101
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2948 4164 4883 5635
其他流动负债 11898 16440 19982 23466
非流动负债 94 93 91 89
长期借款 7 5 4 2
其他非流动负债 87 87 87 87
负债合计 14941 20696 24955 29190
少数股东权益 425 541 689 875
股本 1220 1220 1220 1220
资本公积 592 592 592 592
留存收益 19509 28255 39341 53265
归属母公司股东权益 21321 30067 41152 55076
负债和股东权益 36686 51305 66797 85141

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 26214 32873 40415 49024
营业成本 6460 7753 9092 10493
税金及附加 4602 5753 6992 8334
营业费用 3404 4109 5011 6030
管理费用 1214 1479 1859 2206
研发费用 58 50 61 74
财务费用 -37 -59 -101 -150
资产减值损失 -0 -0 -0 -0
信用减值损失 17 11 14 17
其他收益 10 10 11 10
公允价值变动收益 3 0 0 0
投资净收益 330 180 211 220
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 10873 13988 17736 22283
营业外收入 6 28 28 28
营业外支出 3 6 6 6
利润总额 10876 14010 17758 22305
所得税 2719 3523 4466 5609
净利润 8157 10487 13292 16696
少数股东损益 61 117 148 186
归属母公司净利润 8096 10371 13144 16510
EBITDA 11040 14525 18294 22857
EPS（元） 6.64 8.50 10.77 13.53

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 10297 13195 14863 17496
净利润 8157 10487 13292 16696
折旧摊销 201 574 638 702
财务费用 -37 -59 -101 -150
投资损失 -330 -180 -211 -220
营运资金变动 2650 2320 1184 405
其他经营现金流 -345 53 61 63
投资活动现金流 -2894 -173 -200 -193
资本支出 825 300 350 350
长期投资 -2433 0 0 0
其他投资现金流 -1286 -473 -550 -543
筹资活动现金流 -2208 -1567 -1959 -2438
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -9 -2 -2 -2
其他筹资现金流 -2199 -1565 -1958 -2436
现金净增加额 5196 11454 12703 14864

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 31.3 25.4 22.9 21.3
营业利润(%) 54.7 28.7 26.8 25.6
归属于母公司净利润(%) 52.4 28.1 26.7 25.6
获利能力

毛利率(%) 75.4 76.4 77.5 78.6
净利率(%) 30.9 31.5 32.5 33.7
ROE(%) 38.0 34.5 31.9 30.0
ROIC(%) 150.2 86.2 129.7 175.2
偿债能力

资产负债率(%) 40.7 40.3 37.4 34.3
净负债比率(%) -51.5 -74.0 -84.5 -89.8
流动比率 2.0 2.1 2.4 2.7
速动比率 0.9 1.4 1.7 2.0
营运能力

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 25.9 6.9 8.2 8.7
应付账款周转率 2.83 2.77 2.77 2.77
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.64 8.50 10.77 13.53
每股经营现金流(最新摊薄) 8.44 10.82 12.18 14.34
每股净资产(最新摊薄) 17.48 24.65 33.73 45.15
估值比率

P/E 36.8 28.7 22.7 18.0
P/B 14.0 9.9 7.2 5.4
EV/EBITDA 31 19 15 11
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