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——山西汾酒（600809）2021年半年度业绩预告点评 

事件：山西汾酒发布 2021半年度业绩预增公告，预计实现营业收入 117.37-

124.27 亿元，同比增长 70.00%-80.00%，归属于母公司净利润约 34.21-37.47

亿元，同比增长110.00%-130.00%。其中二季度预计实现营业收入44.05-50.95

亿元，同比增长 59.60%-84.60%，归属于母公司净利润约 12.39-15.65 亿元，

同比增长 226.05%-311.84%。 

点评 

❖ 高端化和全国化进展加速，业绩维持较高增速 

公司业绩上半年实现高速增长，预计主要系公司深入优化汾酒产品结构，推进

产品高端化策略实施，中高端青花汾酒系列在青花 30（复兴版）的牵引下销售

趋势向好，核心单品青花 20、青花 30放量增长，二季度增速预计将超 100%。

在产品上，公司加速启动竹叶青大健康产业项目，完善“631”重点市场布局；

在品牌建设上，全面构建“2+2”品牌整体架构，持续推动汾酒和竹叶青“双轮

驱动”，打造杏花村和系列酒品牌；在渠道上，深化“1357+10”市场布局，推

动长江以南市场的发展，打造核心市场，加速拓展省外市场，一季度省外占比

达 59%，预计全年占比有望突破 60%，全国化进程加速，全国市场可控终端网点

数量突破 100万家，环山西市场及南方市场收入大幅增长。 

❖ 批价稳定提升，全年有望实现 30%左右增长 

2021年汾酒将全面实施 258 增长战略，推动汾酒高质量发展，力争实现营收

增长 30%左右。近期青花 20批价在 340-360 元左右，青花 30批价在 740-780

元，整体库存相对良性。对青花 20、青花 30两款主销产品分离运作，打造出

高端化产品的全新运作模式。长期来看，公司聚焦青花系列，产品结构不断优

化，在省外加速发展，全国化稳步推进下，全年 30%增长目标有望顺利实现。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2023年营业收入分别为 199.38、268.04、347.12亿元；归属母

公司股东的净利润分别为 48.85、67.92、89.73亿元；对应 EPS分别为 4.00、

5.57、7.35；对应 PE分别为 77.67、55.87、42.29 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情持续时间拉长风险；食品安全风险；省外

渠道拓展风险。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 13989.80  19937.80  26803.89  34711.92  
+/-% 17.63 42.52 34.44 29.50 
归属母公司股东
净利润(百万) 3079.23  4885.28  6792.31  8973.01  
+/-%  56.39 58.65 39.04 32.11 
EPS(元) 2.52  4.00  5.57  7.35  
PE 123.23  77.67  55.87  42.29  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/07/12 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 3083.9  2015.2  3718.0  6906.0  7110.8  

营业收入 11892.6  13989.8  19937.8  26803.9  34711.9    投资性现金净流量 28.2  -739.8  0.0  150.0  200.0  

减:营业成本 3335.7  3895.5  5282.0  6916.3  8786.4    筹资性现金净流量 -847.1  -1369.4  -1443.4  -1958.6  -2531.4  

营业税金及附加 2253.4  2503.3  3567.6  4796.2  6211.3    现金流量净额 2265.1  -95.2  2274.6  5097.4  4779.3  

营业费用 2581.3  2276.2  3190.0  4422.6  5727.5               

管理费用 855.4  1089.1  1395.6  1876.3  2429.8               

财务费用 -102.7  -68.0  -88.8  -171.7  -282.8               

资产减值损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 -97.8  -48.8  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 72.0% 72.2% 73.5% 74.2% 74.7% 

其他经营损益 -29.8  -12.7  0.0  0.0  0.0    销售净利率 17.3% 22.3% 24.8% 25.6% 26.2% 

营业利润 2841.9  4232.3  6591.2  8964.2  11839.7    ROE 26.4% 31.5% 37.2% 38.2% 37.5% 

加:其他非经营损益 1.7  1.7  0.0  0.0  0.0    ROA 24.2% 33.1% 36.9% 36.4% 35.6% 

利润总额 2843.6  4234.0  6591.2  8964.2  11839.7    ROIC           

减:所得税 790.7  1119.4  1647.8  2091.0  2759.9    成长能力           

净利润 2052.9  3114.6  4943.4  6873.1  9079.8    销售收入增长率 26.8% 17.6% 42.5% 34.4% 29.5% 

减:少数股东损益 115.1  36.6  58.1  80.8  106.8    净利润增长率 31.7% 51.7% 58.7% 39.0% 32.1% 

归属母公司股东净利润 1968.9  3079.2  4885.3  6792.3  8973.0    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构           

货币资金 2767.6  2807.9  5082.5  10179.9  14959.2    资产负债率 56.5% 29.1% 57.2% 30.0% 43.8% 

应收和预付款项 170.6  259.2  411.6  476.6  661.2    流动比率 1.4  2.7  1.5  3.1  2.2  

存货 5258.1  6353.6  9391.0  11224.8  14965.6    速动比率 0.5  0.8  0.5  1.5  1.1  

其他流动资产 522.2  308.4  308.4  308.4  308.4    经营效率           

长期股权投资 0.0  39.4  39.4  39.4  39.4    总资产周转率 1.1  1.1  1.1  1.1  1.1 

投资性房地产 13.5  16.0  14.3  12.5  10.8    存货周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  

固定资产和在建工程 2131.0  2289.5  1918.2  1546.9  1175.6    业绩和估值           

无形资产和开发支出 313.5  339.0  296.6  254.2  211.9    EPS 1.6  2.5  4.0  5.6  7.4  

其他非流动资产 121.1  146.8  143.2  139.5  139.5    BPS 6.1  8.0  10.8  14.6  19.6  

资产总计 11297.6  12559.7  17605.2  24182.3  32471.6    PE 192.7  123.2  77.7  55.9  42.3  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 51.0  38.8  28.9  21.3  15.8  

应付和预收款项 6386.6  3251.5  9674.9  6855.5  13812.7               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  403.9  403.9  403.9  403.9               

负债合计 6386.6  3655.4  10078.8  7259.4  14216.6               

股本 871.5  871.5  871.5  871.5  871.5               

资本公积 26.7  103.9  103.9  103.9  103.9               

留存收益 6548.7  8801.5  12154.6  16816.6  22975.3               

归属母公司股东权益 7446.9  9777.0  13130.0  17792.0  23950.8               

少数股东权益 177.6  288.0  346.1  426.9  533.7               

股东权益合计 7624.6  10064.9  13476.2  18219.0  24484.5               

负债和股东权益合计 14011.2  13720.4  23554.9  25478.4  38701.1               
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