
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

动
态
跟
踪 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

山西汾酒 600809.SH 

青花引领结构升级，Q2 盈利大幅增长 

 
 

 

⚫ 21Q2 盈利高增长，超出市场预期。公司公布 21 年半年报业绩预告，以 20

年重述后业绩为基础，预计 21H1 实现营业收入 117.4 亿元至 124.3 亿元，

同比增长 70%~80%，归母净利润 34.2 亿元至 37.5 亿元，同比增长

110%~130%；其中 21Q2 实现营业收入 44.0 亿元至 51.0 亿元，同比增长

59%~84%，归母净利润 12.4 亿元至 15.6 亿元，同比增长 209%~290%。 

核心观点 

⚫ 青花引领结构升级，省外市场加速拓展。21Q2 营收增速中位数约 72%，延

续高增趋势。产品结构上：1）预计青花汾实现高增长，青花 30 复兴版价格

升级起到拉动作用，渠道反馈二季度青 20 等动销加速，预计青花汾占汾酒

比重接近 40%，推动盈利能力上行；2）老白汾受益于同期低基数预计高增，

巴拿马稳定增长；3）预计玻汾延续年初来的控量节奏，增速与整体接近；

4）竹叶青稳步发展，配制酒销量大幅增长。区域市场上，公司巩固省内市

场优势，预计上半年稳定增长，增速环比 21Q1 改善；省外市场加速拓展，

环山西市场及南方市场收入大幅增长，预计 21H1 省外市场实现翻番增长。 

⚫ 青花批价稳中有升，渠道库存良性动销良好。目前青 20、青 30 的批价稳中

有升，青 30 复兴版团购价 1000 元左右。公司营收高增包含招商铺货红利，

但渠道库存良性，约为 1 个月，终端动销良好；二季度省内控货严格，主动

控制节奏；渠道情况反映了市场的较高需求，有效支撑未来业绩的持续增长。 

⚫ 青 40 发布抬升品牌定位，汾酒复兴看好增长空间。7 月初，公司在上海发

布高端酒产品青花汾 40 中国龙，建议零售价 3199 元，进一步拉升青花汾

的品牌形象与定位。中长期看，青花拓展次高端市场，青 40、青 30 复兴版

等产品牵引结构升级，腰部产品巴拿马、老白汾巩固省内及周边市场优势，

玻汾深度全国化。公司持续推动改革行动和管理提升行动，提升企业治理能

力；十四五规划目标高远，汾酒加速复兴，看好中长期业绩增长空间。 

财务预测与投资建议：上调营收和毛利率，下调费用率，由于红股上市，预

测公司 21-23 年每股收益分别为 4.55、6.03、7.60 元(根据股本变化调整后的原

21-23 年预测是 3.82、5.25、6.76 元)。可比公司 21 年 PE 估值 63 倍，给予 25%

的估值溢价，给予公司 21 年 79 倍 PE，对应目标价 359.45 元，维持买入评级。 

风险提示：改革低于预期、消费需求不及预期、食品安全事件风险。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 12日） 311 元 

目标价格 359.45 元 

52 周最高价/最低价 359.12/103.54 元 

总股本/流通 A 股（万股） 122,011/121,535 

A 股市值（百万元） 379,456 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021 年 07 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.12 -7.37 25.9 165.68 

相对表现 -1.13 -2.77 29.35 158.92 

沪深 300 -1.99 -4.6 -3.45 6.76 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,893 13,990 20,921 26,444 32,426 

  同比增长(%) 25.9% 17.6% 49.5% 26.4% 22.6% 

营业利润(百万元) 2,929 4,235 7,993 10,640 13,431 

  同比增长(%) 31.0% 44.6% 88.7% 33.1% 26.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,969 3,079 5,557 7,351 9,279 

  同比增长(%) 30.6% 56.4% 80.5% 32.3% 26.2% 

每股收益（元） 1.61 2.52 4.55 6.03 7.60 

毛利率(%) 73.4% 72.2% 77.7% 79.5% 80.6% 

净利率(%) 16.6% 22.0% 26.6% 27.8% 28.6% 

净资产收益率(%) 27.9% 35.4% 45.7% 42.3% 39.0% 

市盈率 192.7 123.2 68.3 51.6 40.9 

市净率 49.7 38.8 26.1 18.8 13.9 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

青花放量结构升级，清香龙头持续高增 2021-04-27 

青花高增结构升级，省外扩张名酒复兴 2020-08-27 
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投资建议 

上调营收和毛利率，下调费用率，由于红股上市，预测公司 21-23 年每股收益分别为 4.55、6.03、

7.60 元(根据股本变化调整后的原 21-23 年预测是 3.82、5.25、6.76 元)。可比公司 21 年 PE 估值

63 倍，我们沿用估值溢价的估值方法，给予 25%的估值溢价，给予公司 21 年 79 倍 PE，对应目

标价 359.45 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价

格(元) 

每股收益（元） 市盈率 22 年净利润

增速 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

贵州茅台 600519 1961.00  42.62  49.58  56.76  46.01  39.56  34.55  16.3% 

古井贡酒 000596 242.08  4.67  5.69  6.84  51.85  42.58  35.37  21.8% 

顺鑫农业 000860 37.75  1.16  1.48  1.86  32.48  25.44  20.34  27.7% 

酒鬼酒 000799 236.09  2.69  3.86  5.42  87.80  61.19  43.60  43.5% 

百润股份 002568 78.73  1.06  1.45  1.96  74.34  54.15  40.09  37.3% 

重庆啤酒 600132 183.01  2.31  2.92  3.67  79.23  62.73  49.93  26.3% 

调整后平均 
     

63 49 38  28.3% 
 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所（注：最新价格为 2021年 7月 12日收盘价） 

 

表 2：盈利预测调整表 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所预测（注：原 21-23 年的每股收益根据最新股本调整） 

 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 19,178 24,769 30,751 20,921 26,444 32,426

变动幅度 9.1% 6.8% 5.4%

营业成本（百万元） 4,511 5,319 6,199 4,673 5,425 6,294

变动幅度 3.6% 2.0% 1.5%

销售费用（百万元） 2923 3701 4594 2842 3592 4405

变动幅度 -2.8% -2.9% -4.1%

管理费用（百万元） 1380 1782 2213 1429 1807 2215

变动幅度 3.6% 1.4% 0.1%

财务费用（百万元） -58 -91 -139 -72 -126 -188

变动幅度 -24.1% -38.5% -35.3%

营业利润（百万元） 6703 9276 11939 7993 10640 13431

变动幅度 19.2% 14.7% 12.5%

利润总额（百万元） 6705 9278 11941 7995 10642 13432

变动幅度 19.2% 14.7% 12.5%

净利润（百万元） 4931 6782 8728 5880 7779 9819

变动幅度 19.2% 14.7% 12.5%

归属于母公司净利润（百万元） 4660 6409 8248 5557 7351 9279

变动幅度 19.2% 14.7% 12.5%

每股收益（元） 3.82 5.25 6.76 4.55 6.03 7.60

变动幅度 19.1% 14.8% 12.4%

毛利率 76.5% 78.5% 79.8% 77.7% 79.5% 80.6%

变动幅度 1.2% 1.0% 0.7%

净利率 24.3% 25.9% 26.8% 26.6% 27.8% 28.6%

变动幅度 2.3% 1.9% 1.8%

调整前 调整后
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表 3：业务预测调整表 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所预测 

 

风险提示 

⚫ 改革低于预期风险。山西省混改加速，我们看好改革给公司带来的业绩改善。如果改革定的

收入业绩增速指标未能如期实现，可能会影响公司管理决策的持续性，进而影响公司费用率

及其他业绩影响。 

⚫ 消费需求不及预期风险。严控“三公消费“造成了白酒行业一段时期的萎靡，受此影响白酒

终端消费的需求逐渐向商务及大众化转变。若消费需求不及预期，可能对公司造成不利影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，将会对公司白酒销量和业绩造成

不利影响。 

  

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

汾酒
销售收入（百万元） 17,625 22,994 28,742 19,253 24,625 30,426

变动幅度 9.2% 7.1% 5.9%
增长率 39.6% 30.5% 25.0% 52.5% 27.9% 23.6%

变动幅度 12.9% -2.6% -1.4%
毛利率 77.6% 79.6% 80.8% 78.7% 80.3% 81.4%

变动幅度 1.0% 0.7% 0.5%
系列酒
销售收入（百万元） 565 611 655 521 515 541

变动幅度 -7.9% -15.7% -17.4%
增长率 -0.1% 8.2% 7.1% -8.0% -1.0% 5.0%

变动幅度 -7.9% -9.2% -2.1%
毛利率 54.5% 55.4% 55.8% 59.3% 62.6% 64.0%

变动幅度 4.7% 7.2% 8.2%
配制酒
销售收入（百万元） 846 1,022 1,213 1,006 1,162 1,317

变动幅度 18.8% 13.7% 8.6%
增长率 29.6% 20.8% 18.7% 54.0% 15.5% 13.4%

变动幅度 24.4% -5.2% -5.3%
毛利率 69.8% 70.6% 71.5% 70.3% 71.2% 72.0%

变动幅度 0.5% 0.5% 0.5%
其他业务
销售收入（百万元） 142 142 142 142 142 142

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%
增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%
毛利率 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%
合计
销售收入（百万元） 19,178 24,769 30,751 20,921 26,444 32,426

变动幅度 9.1% 6.8% 5.4%
增长率 37.1% 29.2% 24.2% 49.5% 26.4% 22.6%

变动幅度 12.5% -2.8% -1.5%
毛利率 76.5% 78.5% 79.8% 77.7% 79.5% 80.6%

变动幅度 1.2% 1.0% 0.7%

调整前 调整后



 
 
 

山西汾酒动态跟踪 —— 青花引领结构升级，Q2盈利大幅增长 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,969 4,607 9,753 15,378 22,261  营业收入 11,893 13,990 20,921 26,444 32,426 

应收票据、账款及款项融资 2,791 4,282 4,187 5,292 6,489  营业成本 3,168 3,896 4,673 5,425 6,294 

预付账款 137 117 175 221 270  营业税金及附加 2,349 2,503 4,040 5,107 6,262 

存货 5,809 6,354 7,621 8,848 10,265  营业费用 2,544 2,276 2,842 3,592 4,405 

其他 564 449 736 720 756  管理费用及研发费用 914 1,106 1,429 1,807 2,215 

流动资产合计 13,271 15,808 22,470 30,459 40,041  财务费用 (103) (68) (72) (126) (188) 

长期股权投资 0 39 39 39 39  资产、信用减值损失 (5) (4) 1 1 1 

固定资产 1,641 1,761 1,948 2,014 2,002  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 511 527 364 272 216  投资净收益 (98) (49) (16) 0 (8) 

无形资产 313 339 327 316 304  其他 2 3 2 2 2 

其他 984 1,304 1,143 1,219 1,178  营业利润 2,929 4,235 7,993 10,640 13,431 

非流动资产合计 3,448 3,971 3,821 3,860 3,740  营业外收入 3 6 4 5 5 

资产总计 16,720 19,779 26,292 34,319 43,781  营业外支出 2 4 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,931 4,237 7,995 10,642 13,432 

应付票据及应付账款 2,627 2,311 2,772 3,219 3,735  所得税 815 1,121 2,115 2,863 3,614 

其他 6,146 7,318 8,291 9,759 11,087  净利润 2,116 3,116 5,880 7,779 9,819 

流动负债合计 8,772 9,629 11,064 12,978 14,821  少数股东损益 147 37 323 428 540 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,969 3,079 5,557 7,351 9,279 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.61 2.52 4.55 6.03 7.60 

其他 55 84 68 69 74        

非流动负债合计 55 84 68 69 74  主要财务比率      

负债合计 8,827 9,714 11,131 13,046 14,895   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 251 288 611 1,039 1,579  成长能力      

实收资本（或股本） 872 872 1,220 1,220 1,220  营业收入 25.9% 17.6% 49.5% 26.4% 22.6% 

资本公积 232 104 104 104 104  营业利润 31.0% 44.6% 88.7% 33.1% 26.2% 

留存收益 6,466 8,708 13,132 18,816 25,890  归属于母公司净利润 30.6% 56.4% 80.5% 32.3% 26.2% 

其他 73 93 93 93 93  获利能力      

股东权益合计 7,893 10,065 15,161 21,273 28,886  毛利率 73.4% 72.2% 77.7% 79.5% 80.6% 

负债和股东权益总计 16,720 19,779 26,292 34,319 43,781  净利率 16.6% 22.0% 26.6% 27.8% 28.6% 

       ROE 27.9% 35.4% 45.7% 42.3% 39.0% 

现金流量表       ROIC 27.9% 34.1% 46.2% 42.2% 38.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,116 3,116 5,880 7,779 9,819  资产负债率 52.8% 49.1% 42.3% 38.0% 34.0% 

折旧摊销 249 152 190 218 241  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (103) (68) (72) (126) (188)  流动比率 1.51 1.64 2.03 2.35 2.70 

投资损失 98 49 16 0 8  速动比率 0.85 0.98 1.34 1.66 2.01 

营运资金变动 1,883 (1,038) (86) (449) (856)  营运能力      

其它 (1,269) (201) 144 (78) 45  应收账款周转率 1,257.8 3,454.3 9,962.8 9,281.7 9,157.1 

经营活动现金流 2,974 2,010 6,072 7,345 9,069  存货周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 (535) (322) (200) (180) (160)  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 

长期投资 14 (42) 0 3 0  每股指标（元）      

其他 549 (375) (16) 0 (8)  每股收益 1.61 2.52 4.55 6.03 7.60 

投资活动现金流 28 (740) (216) (177) (168)  每股经营现金流 3.41 2.31 4.98 6.02 7.43 

债权融资 1 (4) 3 (0) (1)  每股净资产 6.26 8.01 11.92 16.58 22.38 

股权融资 (101) (128) 349 0 0  估值比率      

其他 (808) (1,237) (1,061) (1,541) (2,017)  市盈率 192.7 123.2 68.3 51.6 40.9 

筹资活动现金流 (909) (1,369) (710) (1,542) (2,018)  市净率 49.7 38.8 26.1 18.8 13.9 

汇率变动影响 0 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 121.8 86.7 46.2 34.9 27.8 

现金净增加额 2,093 (101) 5,146 5,626 6,882  EV/EBIT 132.5 89.9 47.3 35.6 28.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发



 
 
 

山西汾酒动态跟踪 —— 青花引领结构升级，Q2盈利大幅增长 
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