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——山西汾酒（600809）2021 年半年报点评 

事件：山西汾酒上半年实现营业收入 121.19 亿元，同比增长 75.50%，实现归

属母公司净利润 35.44 亿元，同比增长 117.53%。其中二季度实现营业收入和

归属于母公司净利润为 47.87、13.62 亿元，分别同比增长 73.23%、239.43%。 

点评 

 业绩维持高增速，盈利能力显著提升 

公司业绩上半年实现营业收入和归属于母公司净利润分别同比增长 75.50%、

117.53%，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所致。

毛利率同比提升 3.29 个百分点至 74.99%，销售费用率下降 3.37 个百分点至

16.74%，销售费用率下滑主要系营收增速大于销售费用增速，同时二季度公司

降低省外费用投放所致，管理费用率下降 2.46 个百分点至 3.96%，净利率提升

6.11 个百分点至 29.53%，盈利能力显著提升。合同负债为 32.59 亿元创近期

新高，同比增长 11.15 亿元，环比增长 3.29 亿元，主要系经销商积极备货。

经营活动现金流量净额为 21.59 亿元，同比增长 9.34 亿元，环比增长 19.13

亿元，主要系本期收入增加，收到的现金增加所致，二季度销售回款 62.71 亿

元，同比增长 74.06%，回款和现金流表现良好。 

 高端化进展顺利，省外占比突破六成 

分产品看，汾酒实现营收为 110.34 亿元，同比增长 76.07%，占比达 91.86%，

其中青花犀利收入约 40 亿元，青花 20 预计实现翻倍增长，青花 30 同比增长

约 70%。系列酒和配制酒实现营收为 3.06、6.72 亿元，同比增长 25.86%、

147.78%，其中老白汾实现翻倍增长，玻汾增长约 60%。分渠道看，经销、直

销（含团购）、电商分别同比增长 87.50%、-58.46%、94.04%，经销占比达 93.63%。

分地区看，省内和省外分别同比增长 50.64%、96.92%，省外占比同比提升 6.54

个百分点至 60.72%，全国化进程加快进行。从经销商看，省内经销商增加 40

家至 685 家，省外经销商增加 211 家至 2462 家，合计 3147 家。公司深化

“1357+10”市场布局，对长三角、珠三角经济带市场进行深度拓展，南方核

心市场增幅远高于全国市场的平均增幅。全国市场可控终端网点数量突破 100

万家，经销商结构和渠道持续优化。 

 批价基本稳定，全年有望实现 30%左右增长 

下半年公司将加速推进“双轮驱动”，不断强化汾酒国内、国外市场的拓展力

度，实现竹叶青产业“产供销研”一体化运营，力争全年实现营收增长 30%

左右。近期青花 20 批价在 360 元左右，复兴版青花 30 批价在 860 元，整体

库存相对良性。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 
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预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 201.27、252.79、315.10 亿元；归属

母公司股东的净利润分别为 52.30、65.28、84.35 亿元；对应 EPS 分别为 4.29、

5.35、6.91；对应 PE 分别为 64.34、51.55、39.89 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  20126.74  25278.89  31510.22  
+/-% 17.63 43.87 25.60 24.65 
归属母公司股东
净利润(百万) 3079.23  5230.01  6527.89  8435.30  
+/-%  56.39 69.85 24.82 29.22 
EPS(元) 2.52  4.29  5.35  6.91  
PE 109.28  64.34  51.55  39.89  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/08/27 
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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  3910.3  8155.9  6303.9  

营业收入 11892.6  13989.8  20126.7  25278.9  31510.2    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  5332.1  6522.8  7976.0    筹资性现金净流量 -847.1  -1369.4  -1550.6  -1858.6  -2337.4  

营业税金及附加 2253.4  2503.3  3601.4  4523.4  5638.4    现金流量净额 2265.1  -95.2  2359.7  6447.3  4166.5  

营业费用 2581.3  2276.2  2817.7  4044.6  4884.1               

管理费用 855.4  1089.1  1408.9  1769.5  2205.7               

财务费用 -102.7  -68.0  -89.7  -188.8  -308.2               

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% 26.3% 26.1% 27.1% 

营业利润 2841.9  4232.3  7056.3  8607.4  11114.2    ROE 26.4% 31.5% 39.1% 36.6% 35.7% 

加:其他非经营损益 1.7  1.7  0.0  0.0  0.0    ROA 24.2% 33.1% 39.0% 34.7% 33.6% 

利润总额 2843.6  4234.0  7056.3  8607.4  11114.2    ROIC           

减:所得税 790.7  1119.4  1764.1  2001.9  2578.6    成长能力           

净利润 2052.9  3114.6  5292.2  6605.6  8535.7    销售收入增长率 26.8% 17.6% 43.9% 25.6% 24.7% 

减:少数股东损益 115.1  36.6  62.2  77.7  100.4    净利润增长率 31.7% 51.7% 69.9% 24.8% 29.2% 

归属母公司股东净利润 1968.9  3079.2  5230.0  6527.9  8435.3               

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  5167.7  11615.0  15781.4    资产负债率 56.5% 29.1% 57.1% 26.1% 41.7% 

应收和预付款项 170.6  259.2  418.0  419.7  613.1    流动比率 1.4  2.7  1.5  3.5  2.3  

存货 5258.1  6353.6  9540.2  9902.7  13872.1    速动比率 0.5  0.8  0.5  1.9  1.2  

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  1.0  1.0  

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  0.7  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  4.3  5.4  6.9  

其他非流动资产 121.1  146.8  143.2  139.5  139.5    BPS 6.1  8.0  11.0  14.6  19.4  

资产总计 11297.6  12559.7  17845.9  24238.4  32152.2    PE 170.9  109.3  64.3  51.5  39.9  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 45.2  34.4  25.2  18.9  14.2  

应付和预收款项 6386.6  3251.5  9779.6  5917.3  13018.0               

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  10183.5  6321.2  13421.9               

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  12391.2  16871.7  22661.4               

归属母公司股东权益 7446.9  9777.0  13366.7  17847.2  23636.9               

少数股东权益 177.6  288.0  350.2  427.9  528.3               

股东权益合计 7624.6  10064.9  13716.9  18275.1  24165.1               

负债和股东权益合计 14011.2  13720.4  23900.3  24596.2  37587.0               
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