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评级 推荐  
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交易数据  
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涨跌幅比较 
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1 《山西汾酒：收入高质量增长，盈利能力显著

提升》 2021-08-30  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11880 13990 21136 27251 34418 

归母净利（百万元） 1939  3079  5511  7407  9943  

每股收益（元） 1.59 2.52 4.52 6.07 8.15 

每股净资产（元）  6.10 8.01 12.14 16.69 22.56 

P/E 189.77 119.47 66.75 49.66 37.00 

P/B 49.40 37.63 24.84 18.06 13.37 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布前三季度报告，公司前三季度实现营业收入 172.57 亿

元，同比增长 66.24%，实现归母净利润 48.79 亿元，同比增长 95.13%；

第三季度实现营业收入 51.38 亿元，同比增长 47.81%，实现归母净利

润 13.35 亿元，同比增长 53.24%。  

 汾酒成长能力持续显现，省外市场扩张保持高速。分产品看，汾酒/系

列 酒 / 配 制 酒 分 别 实 现 收 入 157.77/4.89/8.71 亿 元 ， 同 比

+67.7%/+17.3%/+83.8%，汾酒系列产品仍是营收增长的主要贡献，其

中高端青花增速持续亮眼，预计前三季度青花系列实现翻倍以上增长，

配制酒在较小体量基础上亦有较快增长。分地区看，省内/省外分别实

现收入 68.56/102.71 亿元，同比+38.6%/+81.7%，省内基本盘稳固，Q3

单季度收入同增 41.2%；省外市场增长延续强势，单 Q3 收入增长

52.7%，全国化战略推进效果理想；前三季度省外经销商数量净增 443

家（较 20 年末增长近 20%），促进汾酒省外扩张保持较快速度。 

 税金扰动，利润增速略低于预期，回款靓丽。前三季度毛利率同比提

升 3.18pct 至 75.35%，主因产品结构持续优化拉动吨价提升，Q3 单季

度毛利率同比提升 3.10pct 至 76.20%，盈利能力进一步增强。费用率

方面，费用投放有所缩减，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务

费用率分别同比-2.84%/-2.19%/-0.05%/+0.15%。Q3 税金及附加率同比

提升 3.74pct 至 19.91%，与税金缴纳节奏改变有关，Q3 净利率同比提

升 1.49pct 至 26.24%。现金流方面，公司 Q3 销售收现 74.0 亿元，同

比大幅增长 152.4%，经营性净现金流 39.6 亿元，同比增长 613.13%，

2021Q3 末公司预收款 38.2 亿元，环比增加 5.6 亿元，反映经销商信心

充足、打款积极性高，预收款高位为 Q4 增长留有余力。  

 品牌势能持续释放，看好公司业绩弹性与成长持续性。渠道反馈汾酒

Q4 动销持续旺盛，青花 20 继续高速增长并伴随着批价上行，青 30 严

格执行配额制库存处于低位，目前玻汾处于控货状态，多数地区供不

应求。公司坚持“抓青花、强腰部、稳玻汾”的产品策略，20 年成功

导入青 30 复兴版占位高端市场，后续推出青 40 等形象产品拉升品牌

高度，在青 30 及以上产品价格牵引作用下，青 20 实现快速放量，批

价稳步抬升。玻汾作为省外市场开拓的先锋，发挥了消费者教育与清
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香口感培育的重要作用，显著降低了汾酒深度全国化的阻力。公司深

化“1357+10”市场布局，得益于品牌势能的持续释放，省外招商进展

顺利环比提速。自 2017 年国企以来，公司市场拓展加速推进，渠道管

理能力显著提升，产品体系持续完善，助力汾酒充分受益于次高端行

业扩容红利。未来汾酒有望进一步加快高端化与全国化进程，我们继

续看好公司业绩弹性与成长持续性。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2021-2023 年公司营业总收入分别为

211.4/272.5/344.2 亿元，同比+51.1%/+28.9%/+26.3%；归母净利润分别

为 55.1/74.1/99.4 亿元，同比+79.0%/+34.4%/+34.2%； EPS 分别为

4.52/6.07/8.15 元/股。考虑到公司未来的高成长性，给予 22 年 50-54

倍 PE估值，对应股价合理区间为 303.5-327.8 元，维持“推荐”评级。

当前股价接近合理区间，建议关注公司长期价值增长。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；市场拓展不及预期风险；宏观经济大

幅下行风险；疫情反复风险。 
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财务预测摘要 
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11880  13990  21136  27251  34418  费用率 
     

减:营业成本 3336  3896  5335  6632  7816  毛利率 0.72 0.72 0.75 0.76 0.77 

营业税金及附加 2253  2503  3424  4633  5851  三费/销售收入 0.29 0.24 0.23 0.22 0.22 

销售费用 2581  2276  3551  4415  5438  EBIT/销售收入 0.23 0.30 0.35 0.36 0.39 

管理费用 855  1089  1374  1635  2031  销售净利率 0.17 0.22 0.26 0.28 0.29 

财务费用 -103  -68  -106  -218  -344  投资回报率 
     

研发费用 22  17  25  30  34  ROE 0.26 0.31 0.37 0.36 0.36 

资产减值损失 5  4  4  4  4  ROA 0.17 0.21 0.26 0.26 0.26 

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  ROIC 0.32 0.63 0.80 0.92 1.19 

其他收益 -86  -40  -4  -4  -4  增长率 
     

营业利润 2854  4241  7532  10125  13592  销售收入增长率 0.27 0.18 0.51 0.29 0.26 

加:营业外收支净额 3  4  0  0  0  EBIT 增长率 0.28 0.52 0.78 0.33 0.34 

利润总额 2857  4245  7532  10125  13592  EBITDA 增长率 0.26 0.50 0.77 0.33 0.33 

减: 所得税 792  1121  1959  2633  3535  净利润增长率 0.32 0.52 0.79 0.34 0.34 

净利润 2066  3125  5573  7491  10057   总资产增长率 0.36 0.23 0.42 0.36 0.32 

减:少数股东损益 115  37  66  88  118  股东权益增长率 0.20 0.31 0.51 0.38 0.35 

归母净利润 1939  3079  5511  7407  9943  营运资本增长率 -0.56 1.01 0.32 0.05 0.05 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构 
     

货币资金 3964  4607  9333  15299  23113  资产负债率 0.53 0.49 0.50 0.48 0.46 

应收和预付款项 2899  4539  6538  8172  10215  投资资本/总资产 0.30 0.35 0.28 0.22 0.17 

存货 5258  6354  8895  11119  13342  带息债务/总负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 522  308  308  308  308  流动比率 1.51 1.64 1.80 1.91 2.04 

长期股权投资 0  39  39  39  39  速动比率 0.82 0.95 1.14 1.29 1.45 

投资性房地产 13  16  14  13  11  股利支付率 0.34 0.25 0.15 0.25 0.28 

固定资产 2129  2288  2502  2696  2771  收益留存率 0.66 0.75 0.85 0.75 0.72 

无形资产 313  339  325  311  297  营运能力 
     

其他非流动资产 969  1288  143  140  140  总资产周转率 0.74 0.71 0.75 0.72 0.69 

资产总计 16068  19779  28097  38097  50236  固定资产周转率 7.34 7.95 10.05 11.87 13.93 

短期借款 0  0  0  0  0  应收账款周转率 4.34 3.27 3.40 3.51 3.55 

应付和预收款项 8389  9225  13532  17825  22596  存货周转率 0.63 0.61 0.60 0.60 0.59 

长期借款 0  0  0  0  0  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他负债 55  488  404  404  404  EPS 1.59 2.52 4.52 6.07 8.15 

负债合计 8443  9714  13936  18229  23000  BPS 6.10 8.01 12.14 16.69 22.56 

股本 872  872  1220  1220  1220  PE 189.77 119.47 66.75 49.66 37.00 

资本公积 27  104  104  104  104  PEG 3 2 N/A N/A N/A 

留存收益 6549  8801  13486  19041  26200  PB 49.40 37.63 24.84 18.06 13.37 

母公司股东权益 7447  9777  14810  20365  27524  PS 30.96 26.30 17.40 13.50 10.69 

少数股东权益 178  288  354  442  560  PCF 119.57 183.03 67.53 46.33 35.15 

权益合计 7625  10065  15164  20807  28084  EBIT 2742 4169 7430 9911 13252 

负债和权益合计 16068  19779  29100  39036  51084  EV/EBIT 94.87 62.33 48.59 35.89 26.32 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EV/EBITDA 90.19 60.14 47.28 35.10 25.85 

经营性现金净流量 3077  2010  5447  7941  10466  EV/NOPLAT 131.79 84.87 65.66 48.51 35.57 

投资性现金净流量 28  -740  -400  -400  -300  EV/IC 53.65 37.89 45.44 43.21 41.46 

筹资性现金净流量 -847  -1369  -321  -1575  -2352  ROIC-WACC 0.32 0.63 0.80 0.92 1.19 
 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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新或修改。 
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