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 婴幼 山西汾酒（600809）：2020 年业绩超预期，中长

期发展速度质量兼顾  
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 事件：山西汾酒发布2020年度业绩快报，公司全年实现营

业总收入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%。与此前发布的2020年业绩预增公

告相比，收入增速符合预期，业绩增速超预期。其中2020

年四季度实现营收36.22亿元，同比增长31.54%，归母净

利润6.47亿元，同比增长165.74%，业绩增速超市场预期。 

高端受疫情影响较小，下半年中端产品销售明显改善。在

疫情影响下，公司仍然实现了较快的收入增长，我们认为

一方面，近两年扎实拓展市场、培育客户的效果逐渐显现，

公司品牌形象不断提升，核心产品进入快速放量阶段；另

一方面，近年来高端酒市场景气度较高，清香型龙头品牌

青花汾酒享受需求从酱香、浓香型酒外溢的红利。分产品

看，我们预计2020年公司青花系列全年销售情况较为稳

定，受疫情影响较小，销售增速大概率超30%；玻汾上半

年省外销售增速有所下降，下半年恢复增长，全年销售或

增长25%左右；巴拿马、老白汾系列所处中档酒市场主要

消费场景包括家庭聚会及亲友走访，受疫情影响较大，二

季度下降20-30%，下半年明显改善，其中巴拿马系列开启

省外推广，全年销售增速有望超10%。 

净利率显著提升，业绩超预期增长。2020年三、四季度净

利润增速分别为69.31%、165.74%，四季度增速环比大幅

提升，我们认为主要由于高端青花汾酒涨价及中端产品增

速大幅改善所致。2020年全年，公司归母净利率为22.19%，

同比提升5.87个百分点，我们判断主要得益于产品结构持

续升级、销售费用支出较为稳定及消费税/销售收入同比

下降等因素。 

2021年以良性增长为目标。公司将2021年定调为营销深入

调整期，主要工作包括升级产品、改善营销体系管理等。

产品方面，2020年9月，汾酒发布青花汾酒30复兴版，定 
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价1099元/瓶，在酒体品质、外观研制、防伪溯源和销售模式等方面进行

升级，正式进军高端市场。目前，青30仍以消化老品库存、营造新品氛

围为主，预计2021年下半年将基本完成新老替代，产品体系及吨价将进

一步提升。市场方面，公司延续2020年提出的“1357”布局发展，其中1、

3为山西及环山西市场，以稳定增长为目标，5、7为12个销售规模5000

万到1亿元的新兴市场，在近年来市场氛围营造、品牌拉升、终端建设等

系统性举措下，预期创造较高增速。此外，公司2020年下半年开始进行

动销管理系统建设，2021年将在快速地扩张终端的同时，甄别有效终端，

重视良性回款，从而保持良性发展。 

中长期战略清晰，全国化、高端化持续。在公司的十四五规划中，

2022-2023年是汾酒改革的转型发展期，在2021年的深度调整基础下，

预期实现省外高质量高速度发展；2024-2025年是汾酒营销加速发展期，

预期实现青花汾酒销售规模的突破，完成“1357”市场布局。产品方面，

公司将继续提升老白汾以上的中高价白酒的销售占比，其中进一步提升

青花系列销售占比，并启动巴拿马、老白汾的全国化进程，而在产能、

资源的制约下，玻汾目标为稳定逐步增长。整体来看，公司十四五期间

的业绩增长来源将为省外市场的快速扩张，全国化持续。我们认为，在

2017年以来的改革举措以及行业的高景气下，公司品牌价值快速提升，

销售全国化提供快速增长引擎，在明晰的高端战略下，汾酒有望重归高

端龙头品牌阵营。 

投资建议：公司清香型龙头地位突出，随着产品结构不断升级，品牌形

象不断提升，全国化及改革深化持续，叠加行业结构性景气态势不变，

看好中长期良性、快速发展。我们预计公司2020-22年EPS分别为3.51、

4.61、6.00元。近期，公司股价出现较大幅度回调，自2021年2月高点下

跌近30%，虽然2021年3月11日PEttm为87.78倍，处于近15年来94.95%分

位上，仍处于历史较高水平，但预计2021-22年PE分别回落至65、50倍，

若基于确定性及成长性给予一定估值溢价，目前估值具有合理性，维持

“推荐”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品安全问题；

行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率上升；相关行业政策

出现重大调整影响公司业绩；公司因销售增速下降、改革推进不顺利等

导致业绩增长低于预期；国内外二级市场系统性风险；国内外宏观经济
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形势急剧恶化；其他黑天鹅事件。 

表：重点指标预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11880.07  13977.90  16614.30  19845.00  

增长率 25.8% 17.66% 18.86% 19.45% 

归母净利（百万元） 1938.51  3058.39  4017.57  5225.23  

增长率 28.6% 57.77% 31.36% 30.06% 

每股收益（元） 2.22  3.51  4.61  6.00  

PE（倍） 40.33  85.77  65.29  50.20  

资料来源：携宁、Wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2021年3月11日，2020-2022年业绩为作者预测值。 
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盈利预测： 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3964  4895  8497  13420  

应收账款及

应收票据 
6  3263  3878  4360  

存货 5258  5383  5312  5984  

预付账款 130  143  155  175  

其他流动资

产 
3285  3288  3296  3305  

流动资产合

计 
12642  16972  21138  27243  

固定资产合

计 
1620  1413  1205  1034  

无形资产 313  325  337  349  

其他非流动

资产 
645  720  820  870  

资产总计 16068  20278  24347  30344  

应付票据及

应付账款 
2727  2985  3241  3770  

预收账款 826  964  1086  1310  

应付职工薪

酬 
1170  2097  2492  2977  

应交税费 826  4394  4809  5678  

其他流动负

债 
8389  10440  11627  13735  

流动负债合

计 
826  964  1086  1310  

负债合计 8443  10494  11682  13790  

归属于母公

司的所有者

权益 

7447  9590  12440  16276  

少数股东权

益 
178  193  225  278  

股东权益 7625  9783  12665  16554  

负债及股东

权益 
16068  20278  24347  30344  

现金流量表                

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现

金流净额 
3077  2144  5088  6741  

投资活动现

金流净额 
28  -298  -319  -429  

筹资活动现

金流净额 
-641  -915  -1168  -1389  

现金净流量 2258  931  3601  4923  

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11880  13978  16614  19845  

同比增速 26% 18% 19% 19% 

营业成本 3336  3572  3878  4368  

毛利 8544  10406  12736  15477  

毛利率 72% 74% 77% 78% 

税金及附加 2253  2236  2824  3374  

税金及附加/营
业收入 

19% 16% 17% 17% 

销售费用 2581  3075  3489  3969  

销售费用率 22% 22% 21% 20% 

管理费用 855  909  997  1091  

管理费用率 7% 7% 6% 6% 

研发费用 22  18  22  26  

研发费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

财务费用 -103  -111  -167  -274  

财务费用率 -0.9% -0.8% -1.0% -1.4% 

营业利润 2843  4125  5472  7131  

营业利润/营业
收入 

24% 30% 33% 36% 

营业外收支 2  1 1  1  

利润总额 2845  4126  5473  7132  

利润总额/营业
收入 

24% 30% 33% 36% 

所得税费用 792  1052  1423  1854  

净利润 2054  3074  4050  5278  

归母净利润 1939  3058  4018  5225  

 

基本指标                

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS（元） 2.22  3.51  4.61  6.00  

BVPS（元） 8.54  11.00  14.27  18.68  

PE（倍） 40.33  85.77  65.29  50.20  

PEG 1.41  1.48  2.08  1.67  

PB（倍） 10.50  27.35  21.09  16.12  

EV/EBITDA 24.95  58.08  44.37  33.66  

ROE 26% 32% 32% 32% 

数据来源：携宁、wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2021年3月11日，2020-2022年业

绩为作者预测值。 
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