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山西汾酒（600809.SH） 

青花延续高增，业绩超市场预期  

事件：公司发布 2021 年半年度业绩预增公告。2021H1 公司实现收入

117-124 亿元，同增 70-80%；归母净利润为 34-37 亿元，同增 110-130%；

其中 2021Q2 收入 44-51 亿元，同增 59-84%；归母净利润 12-15 亿元，

213-297%，业绩超市场预期。 

青花延续高增，全国化进程加速。Q2 公司延续了 Q1 的增长速度，其中，

高端青花在控货的情况下实现高增，青 30（含复兴版）回款表现亮眼，青

20 显著贡献营收增量，预计上半年实现较高增速，同时，近期，公司召开

青 40 产品上市发布会，补充超高端产品线，打开企业高端和超高端增长空

间。玻汾维持较快增速，全国化进行时。分地区来看，预计省外增速快于省

内，省外占比继续提升，传统强势河南、山东市场保持高增，同时长江以南

市场开始发力，华东逐渐放量，华南势头渐起，多点开花全国化进程加快。 

产品结构提升和消费税确认节奏影响，拉动利润增速显著快于收入。Q2 公

司青花大幅增长，产品结构持续优化，带来了毛利率同比提升。同时，去年

同期因季度间发货节奏影响，消费税率较高，今年消费税确认节奏恢复正常。

两者拉动下，预计公司 Q2 净利率为 27.3%-29.4%，同比大幅提升

13.5-15.6pcts，拉动利润增速显著快于收入。 

渠道动销和库存良性，品牌起势剑指三甲。公司坚持抓两头带中间的发展思

路，渠道调研反馈，部分经销商青花 30 和青花 20 动销良好，提前完成全年

的任务目标，渠道库存处于历史低位，玻汾动销较优，需求旺盛。目前公司

品牌势能日起，青花 20 和复兴版 30 分别卡位 400 元和 1000 元放量价格带，

全国化进程加快，踏入发展新阶段，青花百亿级大单品指日可待。 

盈利预测及投资建议：品牌势能向上趋势不变，看好公司主力产品的量价空

间，上调 2021-2023 年归母净利润至 54.87/75.12/96.46 亿元（原预测为

48.12/66.48/85.71 亿元），同比增长 78.2%/36.9%28.4%，目前股价对应

2021-2023 年市盈率分别为 69x/51x/39x，维持“买入”评级。 

风险提示：省内市场竞争加剧；高端产品推广不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,880 13,990 21,929 28,361 35,365 

增长率 yoy（%） 26.6 17.8 56.8 29.3 24.7 

归母净利润（百万元） 1,939 3,079 5,487 7,512 9,646 

增长率 yoy（%） 

 

 

32.2 58.8 78.2 36.9 28.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.59 2.52 4.50 6.16 7.91 

净资产收益率（%） 26.9 31.0 35.7 33.9 30.9 

P/E（倍） 195.7 123.2 69.2 50.5 39.3 

P/B（倍） 51.0 38.8 24.9 17.2 12.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12642 15808 27491 28848 45041  营业收入 11880 13990 21929 28361 35365 

现金 3964 4607 11642 13362 24454  营业成本 3336 3896 5770 7141 8659 

应收票据及应收账款 6 2 11 5 15  营业税金及附加 2253 2503 3924 5075 6328 

其他应收款 35 141 134 221 222  营业费用 2581 2276 3214 4048 5107 

预付账款 130 117 269 230 393  管理费用 855 1089 1407 1732 2106 

存货 5258 6354 10845 10441 15369  研发费用 22 17 24 39 49 

其他流动资产 3250 4589 4589 4589 4589  财务费用 -103 -68 -176 -293 -471 

非流动资产 3425 3971 6017 7253 8372  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 39 79 119 158  其他收益 0 3 0 0 0 

固定资产 1620 1762 3501 4595 5587  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 313 339 349 362 380  投资净收益 -98 -49 -48 -48 -48 

其他非流动资产 1491 1830 2088 2177 2247  资产处臵收益 1 0 0 0 0 

资产总计 16068 19779 33508 36101 53414  营业利润 2843 4235 7718 10571 13540 

流动负债 8389 9629 17411 13026 21170  营业外收入 3 6 5 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 4 1 1 1 

应付票据及应付账款 2727 2311 5152 4085 7115  利润总额 2845 4237 7721 10574 13543 

其他流动负债 5661 7318 12259 8940 14055  所得税 792 1121 2122 2908 3699 

非流动负债 55 84 84 84 84  净利润 2054 3116 5599 7665 9843 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 115 37 112 153 197 

其他非流动负债 55 84 84 84 84  归属母公司净利润 1939 3079 5487 7512 9646 

负债合计 8443 9714 17495 13110 21254  EBITDA 2868 4250 7685 10526 13405 

少数股东权益 178 288 400 553 750  EPS（元） 1.59 2.52 4.50 6.16 7.91 

股本 872 872 1220 1220 1220        

资本公积 132 204 204 204 204  主要财务比率      

留存收益 6476 8708 12351 17723 24974  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7447 9777 15612 22438 31409  成长能力      

负债和股东权益 16068 19779 33508 36101 53414  营业收入(%) 26.6 17.8 56.8 29.3 24.7 

       营业利润(%) 30.6 48.9 82.2 37.0 28.1 

       归属于母公司净利润(%) 32.2 58.8 78.2 36.9 28.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 71.9 72.2 73.7 74.8 75.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.3 22.0 25.0 26.5 27.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.9 31.0 35.7 33.9 30.9 

经营活动现金流 3077 2010 8813 3724 12893  ROIC(%) 26.3 30.7 35.4 33.4 30.3 

净利润 2054 3116 5599 7665 9843  偿债能力      

折旧摊销 142 152 208 328 430  资产负债率(%) 52.5 49.1 52.2 36.3 39.8 

财务费用 -103 -68 -176 -293 -471  净负债比率(%) -51.5 -45.2 -74.0 -58.8 -76.7 

投资损失 98 49 48 48 48  流动比率 1.5 1.6 1.6 2.2 2.1 

营运资金变动 1175 -1009 3135 -4024 3043  速动比率 0.5 0.5 0.7 1.0 1.2 

其他经营现金流 -289 -230 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 28 -740 -2302 -1612 -1597  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 161 196 2007 1196 1080  应收账款周转率 6.4 3534.1 3534.1 3534.1 3534.1 

长期投资 71 -595 -40 -40 -39  应付账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 260 -1138 -335 -455 -557  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -847 -1369 524 -393 -204  每股收益(最新摊薄) 1.59 2.52 4.50 6.16 7.91 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.52 1.65 7.22 3.05 10.57 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.10 8.01 12.51 18.10 25.46 

普通股增加 6 0 349 0 0  估值比率      

资本公积增加 -150 72 0 0 0  P/E 195.7 123.2 69.2 50.5 39.3 

其他筹资现金流 -702 -1442 176 -393 -204  P/B 51.0 38.8 24.9 17.2 12.2 

现金净增加额 2258 -101 7036 1719 11092  EV/EBITDA 131.0 88.3 47.9 34.8 26.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 12 日收盘价  
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