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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.66 

流通 A 股(亿股) 8.66 

52 周内股价区间(元) 31.46-67.11 

总市值(亿元) 332.83 

总资产(亿元) 102.65 

每股净资产(元) 6.92 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 山西汾酒（600809）：增速有所放缓，盈

利能力持续增强  (2018-10-26) 

2. 山西汾酒（600809）：量价齐升叠加产品

结构升级，增速和盈利双丰收  

(2018-08-28) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 18 年业绩预告，全年实现归母净利润同比增长 50%-60%，对

应 14.2-15.1 亿元，其中 18Q4 归母净利润 1.5 亿元-2.5 亿元，对应增速

10%-78%，扣非前后归母净利润及增速基本一致。 

 全年大概率完成任务量，四季度重拾高增长。年初制定三步分两步走规划，依

据草根调研，Q3 部分区域停止发货，Q4 增加发货量，全年大概率完成任务量，

收入达到 90 亿元左右，四季度重拾高增长。全年来看，环山西市场取得重大胜

利，大部分区域呈现翻番增长，产品结构升级明显，估计青花系列增速在

70%-80%左右，低端玻汾表现靓丽，政策全面放开，估计增速达到 30%以上，

同时叠加部分集团低端产品整合，低端产品增速更加乐观。18Q4 重拾高增长，

省内市场节前备货力度也较大，青花、老白汾等增速较为乐观。 

 省内和环山西市场关注价格和动销情况，19 年重点开拓环山西之外的市场。18

年公司深耕省内市场，产品结构升级显著，渠道下沉扩充明显；同时重点开拓

环山西市场，目前来看，前期招商基本完毕，渠道下沉和精耕是重点；但值得

重视的是铺货阶段告一段落，在行业下行、部分高端酒和次高端批价下移、市

场促销活动增加、竞争加剧的情况下，省内和环山西市场重点关注价格和终端

动销情况。19 年公司将重点开拓环山西之外的市场，华东和广东等市场会作为

重点发力，规模亿元以上市场均值得重视。 

 行业依然承压，短期内难以出现反转。目前经济下行的态势依然明显，行业继

续承压；18 年春节之后，高端酒批价下滑，二三季度小幅控量保价，中秋国庆

增加投放，节后批价又小幅下移，同时次高端批价也出现下滑；19 年春节前看，

茅台动销依然理想，五粮液批价调整之后，部分区域反馈出货量有所增加，但

真正考验中高端白酒价格时期在 19 年春节之后，叠加 18Q1 高基数，19Q1 及

以后才是真正考验中高端白酒价格体系和报表时刻（经济下行带来节日消费效

应更加明显+18Q1 高基数）；同时，虽然这波白酒周期渠道库存较上轮偏低，

但与 17 年四季度之前相比，渠道库存明显增加，短期内难说行业出现反转，继

续紧盯节后价格表现及动销情况。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.71 元、2.28 元、2.86 元， 

对应动态 PE 分别为 22 倍、17 倍、13 倍，未来三年收入和归母净利润将分别

保持 33%、38%的复合增长率。考虑到公司快速市场开拓和品牌力的溢价，维

持“买入”评级。 

 风险提示：市场开拓或不达预期；行业增速大幅放缓风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6037.48  8998.07  11501.87  14139.55  

增长率 37.06% 49.04% 27.83% 22.93% 

归属母公司净利润（百万元） 944.10  1481.61  1973.18  2477.42  

增长率 56.02% 56.93% 33.18% 25.55% 

每股收益 EPS（元） 1.09  1.71  2.28  2.86  

净资产收益率 ROE 18.81% 26.63% 28.85% 29.53% 

PE 35  22  17  13  

PB 6.23  5.62  4.57  3.73  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6037.48  8998.07  11501.87  14139.55  净利润 1004.16  1575.86  2098.70  2635.01  

营业成本 1821.02  2710.79  3465.06  4282.72  折旧与摊销 140.13  111.90  117.92  123.36  

营业税金及附加 1237.81  1844.79  2358.12  2898.90  财务费用 -14.55  0.00  0.00  0.00  

销售费用 1080.25  1529.67  1897.81  2304.75  资产减值损失 -16.58  0.00  0.00  0.00  

管理费用 545.58  719.85  862.64  989.77  经营营运资本变动 -407.12  -580.76  -548.22  -664.11  

财务费用 -14.55  0.00  0.00  0.00  其他 190.42  -2.15  0.00  0.00  

资产减值损失 -16.58  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 896.45  1104.85  1668.40  2094.26  

投资收益 0.90  0.00  0.00  0.00  资本支出 87.96  -60.00  -88.00  -112.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -392.91  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -304.95  -60.00  -88.00  -112.00  

营业利润 1384.85  2192.97  2918.24  3663.42  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -1.60  -4.27  -3.38  -3.68  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1383.24  2188.70  2914.86  3659.74  股权融资 1.34  0.00  0.00  0.00  

所得税 379.08  612.84  816.16  1024.73  支付股利 -476.22  -944.10  -740.81  -986.59  

净利润 1004.16  1575.86  2098.70  2635.01  其他 -32.21  -53.28  0.00  0.00  

少数股东损益 60.06  94.25  125.52  157.60  筹资活动现金流净额 -507.09  -997.38  -740.81  -986.59  

归属母公司股东净利润 944.10  1481.61  1973.18  2477.42  现金流量净额 84.41  47.48  839.60  995.67  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1222.31  1269.79  2109.39  3105.06  成长能力     

应收和预付款项 2426.02  3391.28  4410.72  5431.60  销售收入增长率 37.06% 49.04% 27.83% 22.93% 

存货 2299.40  3426.12  4379.42  5412.84  营业利润增长率 48.96% 58.35% 33.07% 25.54% 

其他流动资产 295.77  440.81  563.47  692.68  净利润增长率 56.52% 56.93% 33.18% 25.55% 

长期股权投资 3.40  3.40  3.40  3.40  EBITDA 增长率 43.63% 52.60% 31.73% 24.72% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2069.91  2035.97  2026.77  2033.27  毛利率 69.84% 69.87% 69.87% 69.71% 

无形资产和开发支出 230.25  212.98  192.95  175.78  三费率 26.69% 25.00% 24.00% 23.30% 

其他非流动资产 392.72  392.03  391.34  390.65  净利率 16.63% 17.51% 18.25% 18.64% 

资产总计 8939.79  11172.38  14077.45  17245.29  ROE 18.81% 26.63% 28.85% 29.53% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.23% 14.10% 14.91% 15.28% 

应付和预收款项 3314.59  4837.09  6272.71  7671.18  ROIC 24.37% 33.28% 37.90% 41.30% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 25.02% 25.62% 26.40% 26.78% 

其他负债 286.48  418.09  529.65  650.59  营运能力         

负债合计 3601.07  5255.18  6802.36  8321.77  总资产周转率 0.74  0.89  0.91  0.90  

股本 865.85  865.85  865.85  865.85  固定资产周转率 3.59  5.29  6.45  7.74  

资本公积 242.14  242.14  242.14  242.14  应收账款周转率 164.43  274.68  215.06  226.15  

留存收益 4074.91  4612.42  5844.79  7335.62  存货周转率 0.86  0.95  0.89  0.87  

归属母公司股东权益 5236.18  5720.42  6952.79  8443.61  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.86% — — — 

少数股东权益 102.53  196.78  322.30  479.90  资本结构         

股东权益合计 5338.71  5917.20  7275.09  8923.52  资产负债率 40.28% 47.04% 48.32% 48.26% 

负债和股东权益合计 8939.79  11172.38  14077.45  17245.29  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.74  1.63  1.69  1.76  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.10  0.97  1.04  1.11  

EBITDA 1510.43  2304.87  3036.16  3786.78  股利支付率 50.44% 63.72% 37.54% 39.82% 

PE 35.25  22.46  16.87  13.43  每股指标         

PB 6.23  5.62  4.57  3.73  每股收益 1.09  1.71  2.28  2.86  

PS 5.51  3.70  2.89  2.35  每股净资产 6.17  6.83  8.40  10.31  

EV/EBITDA 20.97  13.72  10.14  7.87  每股经营现金 1.04  1.28  1.93  2.42  

股息率 1.43% 2.84% 2.23% 2.96% 每股股利 0.55  1.09  0.86  1.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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