
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

公
司
研
究 

点
评
报
告 

 

增长空间仍充裕 看好清香新高端 
——山西汾酒（600809.SH） 食品饮料/饮料制造 

 

事件：  

公司发布 2020 年度业绩快报，2020 年预计实现营收 139.96 亿元，同比增长

17.69%；归母净利润 31.06 亿元，同比增长 57.75%。单 Q4 实现营收 36.22

亿元，同比增长 33.36%；归母净利润 6.45 亿元，同比增长 150.97%。业绩

符合市场预期。 

投资摘要： 

青花玻汾处放量增长通道，季度利润增长提速。Q4 营收及净利润增长加速，

环比提高 6.99、81.66pct。抓两头带中间产品策略下，青花与玻汾高增带动整

体增长，预计全年青花系列增长 35%以上、波汾增速 30%左右、巴拿马全国

市场铺开增长近 20%、老白汾营收较为稳定，省外新市场的青花玻汾产品导

入和复购均有较好表现。公司年内多次对青花和玻汾提价，青花 30 在 6 月大

幅提价、玻汾在 2019 年底和二季度提价。四季度受结构提升带动、疫情影响

生产端等消费税影响，叠加同期低基数呈现较高利润弹性。 

市场全国化下半程增长空间仍较充裕。区域策略上公司全国化新增招商和铺货

仍处在贡献增长的活跃期，20 年亿元市场突破 17 个、长江以南市场平均增速

超过 50%、省外占比提高到 60%。1357 市场扩张节奏明确，省外建立了“31

个省区+10 个直属管理区”的区域营销组织构架，渠道精细化紧随其后，营销

组织战斗力强大确保渠道推力，2020 年终端数量突破 85 万家同比增长 15 万

家。空白市场招商铺货和复购率的提高仍将贡献较为充裕的增长空间。 

青花复兴版引领进入新高端，千元价格带汾酒有望抢占更多份额。产品结构实

行“一控三体”模式，青花 20 批价上行至 400 元以上。目前老版本青花 30 不再

发货、提价和控货下批价稳定上行至 800 元以上；新青花 30 复兴版由连锁渠

道先导入，目前策略仍为价格优先供给紧缺、成交价千元，预计二季度投放传

统渠道，复复兴版渠道认可度较高，带动青花系列整体价格空间和放量。公司

制定了青花 30 四步目标，第一追赶国窖 1573、第二是追平国窖 1573、第三

追赶五粮液、第四追平五粮液。当前千元价位有望成为白酒高速扩容价格带，

汾酒占据香型和名酒品牌优势，千元价格带汾酒将拥有一席之地。 

春节动销旺盛，21Q1 有望开门红。经销商回款进度有望在一季度末推进到

40%，春节动销旺盛，目前渠道库存 2 个月以内、处于低位，叠加同期低基数

21Q1 有望实现高速增长。作为十四五开局之年，21 年实行柔性考核、经销商

任务普遍同增 20%，增长目标符合十四五规划提出的 21 年调整期的定位。 

投资建议：公司全国化扩张顺利，省外区域扩张和渗透率提升空间仍较为充裕，

青花复兴版跻身千元价位奠定清香高端领导地位，经营形势持续向好。略上调

每股收益至 3.51/4.60/5.78 亿元（原预测 3.32/4.22/5.29），当前股价对应 PE

为 73.44/56.08/44.61 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响消费场景、全国化不及预期、产品培育不及预期 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,381.94  11,880.07  13,981.85  16,828.60  20,301.94  

增长率（%） 55.39% 26.63% 17.69% 20.36% 20.64% 

归母净利润（百万元） 1,466.73  1,938.51  3,060.38  4,007.64  5,037.93  

增长率（%） 55.36% 32.16% 57.87% 30.95% 25.71% 

净资产收益率（%） 23.60% 26.03% 32.03% 32.87% 32.50% 

每股收益(元) 1.69  2.23  3.51  4.60  5.78  

PE 152.24  115.45  73.44  56.08  44.61  

PB 35.93  30.18  23.52  18.43  14.50  

资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2021.03.10 

总市值/流通市值（亿元） 2,472.44/2,456.32 

总股本（万股） 87,152.83 

资产负债率（%） 46.24 

每股净资产（元） 10.49 

收盘价（元） 283.69 

一年内最低价/最高价（元） 77.0/464.97 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《山西汾酒（600809.SH）三季报点评：

增长提速 全国化趋势向好》2020-10-30 

2、《山西汾酒深度研究报告：全国化恰逢

其时 业绩增路径明确》2020-09-02 
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表1：公司盈利预测表 
 

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9382  11880  13982  16829  20302  流动资产合计 9016  12642  15467  19325  24333  

营业成本 3170  3336  3766  4267  5031  货币资金 1296  3964  6841  8970  12339  

营业税金及附加 1796  2253  2100  2524  3045  应收账款 11  6  12  11  15  

营业费用 1627  2581  2796  3164  3741  其他应收款 34  35  41  49  59  

管理费用 628  855  923  1128  1360  预付款项 104  130  135  153  180  

研发费用 12  22  27  27  29  存货 3156  5258  4842  6106  6835  

财务费用 -27  -103  -65  -84  -74  其他流动资产 719  522  843  1014  1224  

资产减值损失 2  0  0  0  0  非流动资产合计 2813  3425  3340  3402  3364  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  长期股权投资 4  0  0  0  0  

投资净收益 1  -98  -48  -73  -61  固定资产 1599  1619  1531  1529  1472  

营业利润 2177  2843  4390  5735  7113  无形资产 223  313  301  288  277  

营业外收入 1  3  5  4  4  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 4  1  2  2  2  其他非流动资产 83  113  128  154  186  

利润总额 2174  2845  4393  5737  7116  资产总计 11829  16068  18808  22726  27697  

所得税 615  792  1151  1492  1779  流动负债合计 5309  8389  8839  9881  11246  

净利润 1560  2054  3242  4246  5337  短期借款 0  0  0  0  0  

少数股东损益 93  115  182  238  299  应付账款 854  1974  1599  1812  2136  

归属母公司净利润 1467  1939  3060  4008  5038  预收款项 1653  2840  3602  4335  5230  

EBITDA 2514  3186  4475  5816  7208  一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  

EPS（元） 1.69  2.23  3.51  4.60  5.78  非流动负债合计 38  55  55  55  55  

主要财务比率      长期借款 0  0  0  0  0  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力           负债合计 5347  8443  8894  9935  11300  

营业收入增长 55.39% 26.63% 17.69% 20.36% 20.64% 少数股东权益 267  178  359  597  896  

营业利润增长 57.20% 30.61% 54.40% 30.63% 24.04% 实收资本（或股本） 866  872  872  872  872  

归属于母公司净利润增长 55.36% 32.16% 57.87% 30.95% 25.71% 资本公积 282  132  132  132  132  

获利能力           未分配利润 4533  6004  8007  10646  13953  

毛利率(%) 66.21% 71.92% 73.07% 74.65% 75.22% 归属母公司股东权益合计 6214  7447  9555  12194  15501  

净利率(%) 16.63% 17.29% 23.19% 25.23% 26.29% 负债和所有者权益 11829  16068  18808  22726  27697  

总资产净利润(%) 12.40% 12.06% 16.27% 17.63% 18.19% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 23.60% 26.03% 32.03% 32.87% 32.50%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力           经营活动现金流 966  3077  3879  3712  5218  

资产负债率(%) 45% 53% 47% 44% 41% 净利润 1560  2054  3242  4246  5337  

流动比率              

1.70  

       

1.51  

        

1.75  

        

1.96  

        

2.16  

折旧摊销 149  141  150  165  169  

速动比率              

1.10  

       

0.88  

        

1.20  

        

1.34  

        

1.56  

财务费用 -27  -103  -65  -84  -74  

营运能力           应付帐款减少 1  5  -5  0  -4  

总资产周转率 0.90  0.85  0.80  0.81  0.81  预收帐款增加 741  1187  762  733  895  

应收账款周转率 829  1395  1558  1452  1510  投资活动现金流 -361  28  -114  -299  -193  

应付账款周转率 10.64  8.40  7.83  9.87  10.28  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -1  4  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 1.69  2.23  3.51  4.60  5.78  投资收益 1  -98  -48  -73  -61  

每股净现金流(最新摊薄) -0.20  2.59  3.30  2.44  3.87  筹资活动现金流 -776  -847  -888  -1285  -1656  

每股净资产(最新摊薄) 7.18  8.54  10.96  13.99  17.79  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 152.24  115.45  73.44  56.08  44.61  普通股增加 0  6  0  0  0  

P/B 35.93  30.18  23.52  18.43  14.50  资本公积增加 40  -150  0  0  0  

EV/EBITDA 88.32  69.29  48.70  37.11  29.47  现金净增加额 -171  2258  2877  2129  3369  
 

资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责

任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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