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[Table_Main] 
2021 年中报点评：产品结构升级，全年目标

可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,990 21,467 26,720 32,171 

同比（%） 17.8% 53.5% 24.5% 20.4% 

归母净利润（百万元） 3,079 6,035 7,950 10,167 

同比（%） 58.8% 96.0% 31.7% 27.9% 

每股收益（元/股） 2.52 4.95 6.52 8.33 

P/E（倍） 111.35 56.81 43.13 33.72      
 

事件：公司发布 2021 年半年度报告，2021H1 实现营业收入 121.19 亿元，

同比+75.5%；其中 2021Q2 营业收入为 47.87 亿元，同比+73.4%。2021H1

归母净利润为 35.44 亿元，同比+117.5%；其中 2021Q2 归母净利润为 13.62

亿元，同比+258.2%。 

投资要点 

 青花放量引领高增，全国化扩张进展顺利。分产品看，上半年青花系列

实现翻倍增长，占比显著提升，带动产品结构加速升级。腰部巴拿马系

列导入省外市场放量，老白汾维持稳健增长。玻汾维持高速增长态势，

竹叶青大健康产业稳步发展，上半年配制酒销售收入同比增长近 150%，

汾酒与竹叶青双轮驱动初具雏形。分市场看，上半年公司省内收入增速

稳健；环山西市场收入大幅增长；长江以南市场收入实现翻倍增长，省

外占比已达 60%，全国化高速扩张势头正盛。 

 产品升级助推净利，规模效应提升效率。2021H1 净利率 29.5%，同比

+6.1pct，2021Q2 净利率 29.1%，同比+15.3 pct，达到历史同期最高水平，

我们判断主要原因系：1）产品结构升级：2021Q2 青花系列放量高增，

高端产品收入占比同比大幅提升，助推净利持续上行；2）提价效应显

著：2021 年以来公司对青花 30、玻汾等核心单品进行了多次小幅提价，

整体利润空间得以拓宽。费用方面，2021Q2 公司销售费用率 14.9%，同

比-3.3pct，管理费用率 5.0%，同比-2.5pct，主要系体量扩大带来的规模

效应提升销售、管理效率所致。 

 品牌势能加速释放，全年目标完成可期。“十四五”以来，公司坚持中

高端发展路线，启动品质品牌管理架构重组和青花汾酒品牌跃升两大工

程，于 2021 年 7 月推出定价 3199 元的青花 40·中国龙，进一步拔高汾

酒品牌高度，加速品牌势能释放。考虑到上半年的高速增长与目前库存、

动销的良性循环，我们认为公司全年增速 30%的业绩目标完成可期。 

 盈利预测与估值：高端化与全国化并进，我们维持此前盈利预测，预计

2021-2023 年公司实现收入 215/267/321 亿元（同比+54%/+25%/+20%）；

实现归母净利润 60/79.5/101.7 亿元（同比+96%/+32%/+28%），当前股价

对应 2021/2022/2023 年 PE 为 57/43/34 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情反弹，省外竞争激烈，宏观经济消费需求疲软。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 281.00 

一年最低/最高价 183.66/503.00 

市净率(倍) 18.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
341513.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.14 

资产负债率(%) 42.55 

总股本(百万股) 1220.11 

流通 A 股(百万

股) 

1215.35 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《山西汾酒（600809）：业绩

预增点评：利润超市场预期，

全国化稳步推进》2021-07-15 

2、《山西汾酒（600809）：青花

剑指全国，“汾老大”复兴在

途》2020-10-30 

3、《山西汾酒（600809）：20Q2

业绩优异，汾酒剑指全国》
2020-08-25  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
山西汾酒三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 15,808 21,640 28,983 38,321   营业收入 13,990 21,467 26,720 32,171 

  现金 4,607 9,458 15,219 23,460   减:营业成本 3,896 4,298 5,144 5,945 

  应收账款 2 10 2 8      营业税金及附加 2,503 3,503 4,139 4,594 

  存货 6,354 7,290 8,782 9,795      营业费用 2,276 3,930 4,920 6,009 

  其他流动资产 4,846 4,883 4,980 5,058        管理费用 1,106 1,542 1,797 2,043 

非流动资产 3,971 5,194 5,942 6,649      研发费用 17 31 40 45 

  长期股权投资 39 79 119 158      财务费用 -68 -142 -261 -463 

  固定资产 1,762 2,700 3,346 3,968      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 527 764 813 841   加:投资净收益 -49 -36 -45 -57 

  无形资产 339 349 362 380      其他收益 3 1 1 1 

  其他非流动资产 1,303 1,302 1,302 1,302      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 19,779 26,835 34,925 44,970   营业利润 4,235 8,302 10,937 13,987 

流动负债 9,629 10,404 11,197 11,705   加:营业外净收支  2 2 1 1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 4,237 8,304 10,938 13,988 

应付账款 2,311 3,085 3,469 4,050   减:所得税费用 1,121 2,197 2,894 3,700 

其他流动负债 7,318 7,319 7,728 7,655      少数股东损益 37 72 95 121 

非流动负债 84 84 84 84   归属母公司净利润 3,079 6,035 7,950 10,167 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 4,098 8,093 10,568 13,408 

其他非流动负债 84 84 84 84   EBITDA 4,250 8,268 10,814 13,718 

负债合计 9,714 10,488 11,281 11,790   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 288 360 454 575   每股收益(元) 2.52 4.95 6.52 8.33 

归属母公司股东权益 9,777 15,987 23,189 32,605   每股净资产(元) 8.01 12.82 18.72 26.44 

负债和股东权益 19,779 26,835 34,925 44,970   发行在外股份(百万股) 872 1220 1220 1220 

                             ROIC(%) 60.1% 99.4% 105.2% 115.7% 

      ROE(%) 31.0% 38.2% 34.5% 31.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 72.2% 80.0% 80.8% 81.5% 

经营活动现金流 2,010 5,969 7,286 9,603  销售净利率(%) 22.0% 28.1% 29.8% 31.6% 

投资活动现金流 -740 -1,435 -1,038 -1,074   资产负债率(%) 49.1% 39.1% 32.3% 26.2% 

筹资活动现金流 -1,369 317 -487 -288   收入增长率(%) 17.8% 53.5% 24.5% 20.4% 

现金净增加额 -101 4,851 5,761 8,241  净利润增长率(%) 51.7% 96.0% 31.7% 27.9% 

折旧和摊销 152 175 246 310  P/E 111.35 56.81 43.13 33.72 

资本开支 196 1,184 708 668  P/B 35.07 21.92 15.01 10.63 

营运资本变动 -1,009 -206 -789 -589  EV/EBITDA 79.67 40.38 30.35 23.33 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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