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——山西汾酒（600809）2020 年度业绩预增公告点评 

事件：山西汾酒发布 2020 年年度业绩预增公告，预计 2020 年公司实现营收

137.91-140.91 亿元，同比增长 16.08-18.60%；实现利润总额 40-44 亿元，

同比增长 38.41%-52.25%；实现归属母公司净利润 29.50-32.40 亿元，同比增

长 41.56%-55.47%。 

点评 

❖ “十三五”顺利收官，利润增长水平领跑行业 

公司 2020 年年度实现营业收入稳定增长，净利润实现较大增幅。其中预计实

现营收 137.91-140.91 亿元，同比增长 16.08-18.60%，主要系公司统筹市场布

局，按照“1357”市场布局策略，大力开拓省外市场，进一步下沉营销组织架

构，加强可控终端网点建设。根据 2020 年汾酒全球经销商大会，汾酒已经构建

可控市场终端超过 85 万家、市场管理科目达 84 个、亿元市场达到 17 个、长

江以南市场平均增幅超过 50%、山西省内省外营收比例达到 4：6，实现了省内

省外销售收入比重结构的反转。预计实现归属母公司净利润 29.50-32.40 亿元，

同比增长 41.56%-55.47%，领先行业平均水平，对应净利率为 20.94%-23.49%，

较去年同期增长 3.41 到 5.96 个百分点。利润大幅增长主要系公司以“一控三

提”为总纲领，优化产品结构，中高端产品占比增加，中高端产品同比增长 30%

以上，其中青花 30﹒复兴版站稳千元价格带，全国化品牌发展进程提质加速。 

❖ 发力“十四五”，营销改革助力品牌复兴 

2021 年是“十四五”开局之年，汾酒将在山西省国资国企改革大局下，全面实

施 258 增长战略，推动汾酒高质量发展。对于“十四五”营销改革规划，汾酒

提出 3 个阶段调整：第一阶段，2021 年是营销深入调整期。解决汾酒营销改革

中突出表现出的经销商问题。第二阶段，2022-2023 年是转型发展期。实现省外

市场高质量、高速度的发展，实现长江以南市场显着突破，实现杏花村个性化

品牌销售规模和销售质量的不断提升，积极开拓国际市场，实现国际市场发展

的新突破。第三阶段，2024-2025 年是营销加速发展期。实现青花汾酒营收规模

历史性的突破，基本实现汾酒、杏花村两大品牌相互支撑发展格局，全面完成

“1357”的市场布局，将汾酒打造成行业内最具竞争力第一历史品牌。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2020-2022年营业收入分别为 138.58、159.82、184.98亿元；归属

母公司净利润分别为 29.09、35.71、43.64 亿元；EPS 分别为 3.34、4.10、

5.01元/股，对应当前 PE分别为 112.42、91.59、74.95 倍。公司加速全国

化开拓，我们仍看好汾酒省外扩张趋势，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情带来的不确定性风险；食品安全风险。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 11880.07  13858.18  15981.96  18498.36  
+/-% 26.63 16.65 15.33 15.75 
归属母公司股东
净利润(百万) 

1937.85  2909.35  3571.26  4363.81  

+/-%  32.20 50.13 22.75 22.19 
EPS(元) 2.22  3.34  4.10  5.01  
PE 168.78  112.42  91.59  74.95  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/01/03 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 968.9  3083.9  2300.0  2903.1  3392.5  

营业收入 9381.9  11880.1  13858.2  15982.0  18498.4    投资性现金净流量 -360.9  28.2  -300.0  -300.0  -300.0  

减:营业成本 3169.8  3335.7  3559.8  3658.7  3708.3    筹资性现金净流量 -775.6  -847.1  -868.4  -1087.5  -1296.1  

营业税金及附加 1795.6  2253.4  2633.1  3036.6  3551.7    现金流量净额 -167.6  2265.1  1131.7  1515.6  1796.4  

营业费用 1627.0  2581.3  2633.1  3196.4  3884.7               

管理费用 628.4  855.4  997.8  1150.7  1331.9               

财务费用 -27.3  -102.7  -75.0  -104.8  -142.0               

资产减值损失 2.2  0.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 1.0  -97.8  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 66.2% 71.9% 74.3% 77.1% 80.0% 

其他经营损益 -12.2  -17.2  0.0  0.0  0.0    销售净利率 16.6% 17.3% 22.2% 23.7% 25.0% 

营业利润 2175.1  2841.9  4109.5  5044.4  6163.9    ROE 23.6% 26.0% 31.6% 31.5% 31.2% 

加:其他非经营损益 -2.6  1.7  0.0  0.0  0.0    ROA 21.2% 24.2% 23.7% 34.2% 28.8% 

利润总额 2172.5  2843.6  4109.5  5044.4  6163.9    ROIC 31.3% 30.6% 60.8% 64.0% 67.9% 

减:所得税 613.4  790.7  1027.4  1261.1  1541.0    成长能力           

净利润 1559.0  2052.9  3082.1  3783.3  4622.9    销售收入增长率 55.4% 26.6% 16.7% 15.3% 15.7% 

减:少数股东损益 93.2  115.1  172.8  212.1  259.1    净利润增长率 55.3% 31.7% 50.1% 22.8% 22.2% 

归属母公司股东净利润 1465.9  1937.9  2909.4  3571.3  4363.8    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 117.5  2767.6  3899.3  5414.9  7211.3    资产负债率 35.5% 56.5% 17.8% 49.2% 18.2% 

应收和预付款项 3844.1  170.6  6717.0  1185.3  7913.2    流动比率 2.2  1.4  4.9  1.8  5.1  

存货 3156.0  5258.1  3721.3  5507.5  3846.5    速动比率 1.1  0.5  3.5  0.9  4.0  

其他流动资产 718.8  522.2  522.2  522.2  522.2    经营效率           

长期股权投资 4.3  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 0.9  1.1  0.8  1.1  0.9  

投资性房地产 13.9  13.5  12.0  10.6  9.1    存货周转率 1.0  0.6  1.0  0.7  1.0  

固定资产和在建工程 1904.4  2131.0  1789.5  1448.1  1106.6    业绩和估值           

无形资产和开发支出 223.2  313.5  275.8  238.1  200.4    EPS 1.7  2.2  3.3  4.1  5.0  

其他非流动资产 101.7  121.1  116.8  112.5  112.5    BPS 7.1  8.5  10.6  13.0  16.0  

资产总计 10084.0  11297.6  17053.9  14439.1  20921.7    PE 223.1  168.8  112.4  91.6  75.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 52.6  43.9  35.6  28.8  23.4  

应付和预收款项 3581.3  6386.6  3036.5  7101.3  3810.9               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 3581.3  6386.6  3036.5  7101.3  3810.9               

股本 865.8  871.5  871.5  871.5  871.5               

资本公积 282.4  26.7  26.7  26.7  26.7               

留存收益 5065.9  6548.7  8298.1  10445.5  13069.4               

归属母公司股东权益 6214.2  7446.9  9196.3  11343.7  13967.6               

少数股东权益 267.5  177.6  350.4  562.5  821.6               

股东权益合计 6481.6  7624.6  9546.7  11906.2  14789.2               

负债和股东权益合计 10062.9  14011.2  12583.2  19007.4  18600.2               
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