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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -3.04 9.39 -4.50 

相对涨幅(%) -3.55 7.69 -7.61  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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 山西汾酒（600809.SH）三季报点

评：渠道继续扩张，高端化趋势明显  
 
投资要点 

 事件：公司发布 21 年三季度报告，前三季度公司实现营收 172.57 亿元，同比增

长 66.24%；归母净利润 48.79 亿元，同比增长 95.13%；扣非归母净利润 48.75

亿元，同比增长 97.69%。21Q3 单季度实现营收 51.38 亿元，同比增长 47.81%；

归母净利润 13.35 亿元，同比增长 53.24%；扣非归母净利润 13.35 亿元，同比增

长 52.99%。21Q3 公司合同负债 38.21 亿元，较 21H1 增加 5.62 亿元。 

 主品牌继续高增长，营销网络稳步扩张。分产品看，21 年第三季度汾酒/系列酒/配

制酒分别实现营收 47.31/1.84/2.00 亿元，分别同比变动+50.60%/+53.92%/-

1.63%。分区域看，第三季度省内收入 21.38 亿元，同比增长 41.17%，省外收入

29.77 亿元，同比增长 52.70%，省外收入占比 58.21%，同比提升 1.92pct，较上

半年下降 2.52pct。截至第三季度省内、省外经销商数量分别为 732、2694 个，第

三季度省内、省外经销商数量分别增加 47、232 个，预计渠道精细度继续提升，

可控终端网点数量向上突破，营销网络进一步扩张。 

 销售费用率稳中略降，税金提升使净利率承压。21 年第三季度公司毛利率为

76.20%，同比提升 3.11pct，较第二季度下降 1.02pct。21 年第三季度销售费用率

为 14.72%，同比降低 1.07pct，较 21 年第二季度降低 0.16pct。第三季度税金及

附加比率为 19.91%，环比第二季度提升 1.58pct。由于毛利率降低和税金及附加

比率提升，归母净利率略有下降，第三季度归母净利率为 25.99%，较第二季度降

低 2.46pct。 

 产品结构进一步优化，高端化趋势明显。公司继续推进“抓青花、强腰部、稳玻

汾”产品策略，品牌定位清晰，运作有的放矢，效率提升显著。青花系列前三季度

延续高增长，其中青 20 卡位次高端主流价格带，迎合消费升级趋势，继续放量突

破；青花 30·复兴版经过前期宣传目前已经逐步向优质经销商和终端导入，省内

渠道销售动力充足，省外严格配额制下价格坚挺；2021 年 7 月进一步推出青花

40·中国龙，建议零售价达到 3199 元，高端产品矩阵更加完善。腰部产品巴拿马

系列筛选核心市场发力，部分市场反馈老白汾与往年相比增速提升显著。低端玻

汾享受光瓶酒扩容红利，渠道费用收缩情况下前三季度依然保持较高增速，预计

未来继续稳扎稳打。 

 国改红利持续释放，全国化和高端化进展顺利，维持“增持”评级。公司前三季度

业绩表现亮眼，增长势头良好，我们上调山西汾酒盈利预测，预计 21-23 年公司

营 业 收 入 分 别 为 203.75/270.40/338.85 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

55.02/78.20/102.31 亿元，EPS 分别为 4.51/6.41/8.39 元，对应当前股价 PE 为

68.10/47.91/36.62，维持“增持”评级。此前预测 21-23 年公司营业收入分别为

201.12/261.16/324.90 亿元，归母净利润分别为 53.22/73.70/95.24 亿元。 

 风险提示：行业竞争加剧，全国化扩张不及预期，高端化进程不及预期 
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经营数据拆分 

表 1：山西汾酒累计利润数据拆分 

 20Q1 20H1 20Q1-Q3 20A 21Q1 21H1 21Q1-Q3 

营业总收入（亿元） 41.4 69.0 103.8 139.9 73.3 121.2 172.6 

同比(%) 1.8% 7.9% 13.1% 17.6% 77.0% 75.5% 66.2% 

归母净利润（亿元） 12.3 16.3 25.0 30.8 21.8 35.4 48.8 

同比(%) 39.7% 35.0% 46.1% 56.4% 77.7% 117.5% 95.1% 

扣非归母净利润（亿元） 12.3 15.9 24.7 30.4 21.8 35.4 48.7 

同比(%) 40.0% 34.0% 44.2% 56.9% 77.5% 122.2% 97.7% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 2：山西汾酒单季度利润数据拆分 

 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 

营业总收入（亿元） 41.4 27.6 34.8 36.1 73.3 47.9 51.4 

同比(%) 1.8% 18.6% 25.2% 32.9% 77.0% 73.2% 47.8% 

归母净利润（亿元） 12.3 4.0 8.7 5.8 21.8 13.6 13.4 

同比(%) 39.7% 22.5% 72.3% 125.2% 77.7% 239.4% 53.2% 

扣非归母净利润（亿元） 12.3 3.7 8.7 5.8 21.8 13.6 13.3 

同比(%) 40.0% 17.2% 67.5% 151.2% 77.5% 272.2% 53.0% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 3：山西汾酒分产品单季度拆分 

 21Q1 21Q2 21Q3 

汾酒    

营业收入（亿元） 68.4 42.0 47.3 

营收/营业总收入 93.3% 87.7% 92.1% 

营收同比 79.0% 71.6% 50.6% 

系列酒    

营业收入（亿元） 1.2 1.9 1.8 

营收/营业总收入 1.6% 3.9% 3.6% 

营收同比 -27.2% 38.9% 53.9% 

配制酒    

营业收入（亿元） 3.2 3.5 2.0 

营收/营业总收入 4.4% 7.3% 3.9% 

营收同比 150.0% 145.8% -1.6% 

资料来源：wind，德邦研究所 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,220.11 

流通 A 股(百万股)： 1,215.35 

52 周内股价区间(元)： 160.73-374.15 

总市值(百万元)： 367,864.48 

总资产(百万元)： 26,300.42 

每股净资产(元)： 11.94 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,893 13,990 20,375 27,040 33,885 

(+/-)YOY(%) 25.9% 17.6% 45.6% 32.7% 25.3% 

净利润(百万元) 1,969 3,079 5,502 7,820 10,231 

(+/-)YOY(%) 30.6% 56.4% 78.7% 42.1% 30.8% 

全面摊薄 EPS(元) 2.27 3.55 4.51 6.41 8.39 

毛利率(%) 73.4% 72.2% 75.6% 77.5% 78.5% 

净资产收益率(%) 26.4% 31.5% 35.6% 34.0% 31.2% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 4：山西汾酒分渠道单季度拆分 

 21Q1 21Q2 21Q3 

直销（含团购）    

营业收入（亿元） 0.7 1.7 0.9 

营收/营业总收入 0.9% 3.5% 1.8% 

营收同比 -79.5% -28.4% -68.1% 

代理    

营业收入（亿元） 68.9 43.6 47.9 

营收/营业总收入 93.9% 91.1% 93.1% 

营收同比 88.8% 85.5% 56.4% 

电商平台    

营业收入（亿元） 3.3 2.0 2.3 

营收/营业总收入 4.5% 4.3% 4.6% 

营收同比 141.6% 47.5% 119.5% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 5：山西汾酒分地区单季度拆分 

 21Q1 21Q2 21Q3 

省内    

营业收入（亿元） 29.3 17.8 21.4 

营收/营业总收入 40.0% 37.2% 41.6% 

营收同比 44.7% 61.5% 41.2% 

省外    

营业收入（亿元） 43.5 29.5 29.8 

营收/营业总收入 59.3% 61.6% 57.9% 

营收同比 108.4% 82.2% 52.7% 

资料来源：wind，德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 13,990 20,375 27,040 33,885 

每股收益 3.55 4.51 6.41 8.39  营业成本 3,896 4,962 6,076 7,295 

每股净资产 8.01 12.67 18.83 26.89  毛利率% 72.2% 75.6% 77.5% 78.5% 

每股经营现金流 1.65 4.07 4.80 7.56  营业税金及附加 2,503 3,464 4,597 5,761 

每股股利 0.20 0.14 0.25 0.33  营业税金率% 17.9% 17.0% 17.0% 17.0% 

价值评估(倍)      营业费用 2,276 3,260 4,272 5,286 

P/E 105.70 66.86 47.04 35.95  营业费用率% 16.3% 16.0% 15.8% 15.6% 

P/B 46.83 23.80 16.01 11.21  管理费用 1,089 1,223 1,514 1,762 

P/S 18.78 18.05 13.60 10.86  管理费用率% 7.8% 6.0% 5.6% 5.2% 

EV/EBITDA 73.90 47.49 33.16 24.90  研发费用 17 20 30 36 

股息率% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1%  研发费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT 4,212 7,381 10,458 13,625 

毛利率 72.2% 75.6% 77.5% 78.5%  财务费用 -68 -124 -209 -331 

净利润率 22.0% 27.0% 28.9% 30.2%  财务费用率% -0.5% -0.6% -0.8% -1.0% 

净资产收益率 31.5% 35.6% 34.0% 31.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

资产回报率 15.6% 19.8% 20.9% 20.6%  投资收益 -49 0 0 0 

投资回报率 30.8% 34.3% 32.8% 30.0%  营业利润 4,235 7,571 10,760 14,077 

盈利增长(%)      营业外收支 2 0 0 0 

营业收入增长率 17.6% 45.6% 32.7% 25.3%  利润总额 4,237 7,571 10,760 14,077 

EBIT 增长率 44.3% 75.3% 41.7% 30.3%  EBITDA 4,363 7,554 10,671 13,858 

净利润增长率 56.4% 78.7% 42.1% 30.8%  所得税 1,121 2,003 2,846 3,724 

偿债能力指标      有效所得税率% 26.5% 26.5% 26.5% 26.5% 

资产负债率 49.1% 43.1% 37.3% 32.8%  少数股东损益 37 65 93 122 

流动比率 1.6 2.0 2.3 2.8  归属母公司所有者净利润 3,079 5,502 7,820 10,231 

速动比率 1.0 1.3 1.6 2.0       

现金比率 0.5 0.8 1.0 1.4  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 4,607 9,141 14,041 22,727 

应收帐款周转天数 0.0 0.1 0.1 0.1  应收账款及应收票据 2 7 6 9 

存货周转天数 595.3 600.6 598.0 599.3  存货 6,354 8,164 9,953 11,977 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 4,846 6,070 8,486 10,201 

固定资产周转率 7.9 11.0 10.2 11.0  流动资产合计 15,808 23,382 32,487 44,915 

      长期股权投资 39 39 39 39 

      固定资产 1,762 1,859 2,659 3,071 

      在建工程 527 886 546 54 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 339 319 299 289 

净利润 3,079 5,502 7,820 10,231  非流动资产合计 3,971 4,405 4,846 4,756 

少数股东损益 37 65 93 122  资产总计 19,779 27,787 37,333 49,671 

非现金支出 148 173 213 234  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -325 0 0 0  应付票据及应付账款 2,311 3,608 4,012 5,061 

营运资金变动 -929 -773 -2,272 -1,357  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 2,010 4,968 5,854 9,230  其它流动负债 7,318 8,288 9,817 11,153 

资产 -195 -608 -654 -144  流动负债合计 9,629 11,896 13,828 16,214 

投资 -595 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 50 0 0 0  其它长期负债 84 84 84 84 

投资活动现金流 -740 -608 -654 -144  非流动负债合计 84 84 84 84 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 9,714 11,981 13,913 16,298 

股权募资 0 348 0 0  实收资本 872 1,220 1,220 1,220 

其他 -1,369 -174 -300 -400  普通股股东权益 9,777 15,453 22,974 32,805 

融资活动现金流 -1,369 174 -300 -400  少数股东权益 288 353 446 568 

现金净流量 -101 4,534 4,900 8,686  负债和所有者权益合计 19,779 27,787 37,333 49,671  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 29 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 
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所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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