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市场数据  
收盘价(元) 209.83 

一年最低/最高价 207.03/333.00 

市净率(倍) 9.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
255,985.09 

总市值(百万元) 255,985.09  
 

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)：22 年年报

及 23Q1 季报业绩点评：开门红

表现亮眼，增长动能充足》 

2023-04-28 

《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 
 

 

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） 31.62 24.37 19.51 16.04 
  

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

◼ 事件：近日我们参加了山西汾酒 2022 年股东大会，会上公司对经营情
况、未来发展计划等方面进行了详细阐述，总结反馈如下： 

◼ 完善“五个聚焦”，高端化战略持续推进。公司将大力践行复兴纲领，
用自身的品质文化担当带动清香往前，今年要聚焦一切资源全面发力，
持续完善“五个聚焦”：营销发力、品质路线、文化赋能、深化改革、管
理优化。分产品看，玻汾占领清香消费群体；巴拿马/老白汾加大市场投
入，进一步提高市占率；青花以青 20 为基准线，向上拉升青花 30、40

的高端品牌引领消费升级，青花系列做好市场投入，进一步提高利润；
竹叶青做好市场定位和市场细分，通过渠道深耕、终端有效推广/推荐提
高品牌知名度；杏花村中高端重点为确定好重点市场，加大市场投入，
进一步释放发展动能。 

◼ 营销重点清晰，提升品牌势能。目前汾酒品牌势能进一步释放，青花结
构性增长势头强劲，中长期公司将坚持以践行高质量发展为中心、品牌
资源共享和国际国内双驱动为原则，落实“明晰三大品牌的产品结构定
位，扎实做好三大品牌对应的分销网络建设，三大品牌营销队伍优化”
三项工作。分产品看，青花系列要在“渠道利润有保障、增速快提价高
的过程、价格有所波动”之间把握好平衡，渠道/品牌/管理动能持续，
加大圈层，全年青花增速如期完成确定性高。复兴版要做费用模式转化，
从面的覆盖转化点的深度挖掘；公司成立营销前端小组，后续加强核心
消费人群的互动来增强粘性，提升品牌势能。 

◼ 渠道精细化持续推进，高质量发展后劲充足。渠道方面，公司通过构建
四大体系系统性进行管控：1）构建扫码体系，将各类激励、费用和扫码
挂钩；2）构建资源配置体系，获取数据后可以实现资源分类，进行分类
考核、分类匹配资源；3）构建总部大后台支撑的营销管理体系，汾酒财
务、营销中心等推进顶层设计，后台可以根据政策实现整体安排和指导。
4）构建过程+结果的双重考核激励体系，进一步激发团队积极性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司实际经营优秀，发展规划清晰，我们维持 2023 

-25 年归母净利润为 105、131、160 亿元，同比增长 30%、25%、22%，
当前市值对应 PE 为 24/20/16 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） 31.62 24.37 19.51 16.04 

营运资本变动 2,650 -12,867 -1,732 -3,179  P/B（现价） 12.01 10.65 7.82 5.95 

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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