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推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件 2021 前三季度公司实现营业收入 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%；前三季度对应每股收益 4.00 元。 

 21Q3 汾酒收入增速 50.60%，前三季度均保持 50%以上增长 

2021 第一至三季度公司合计营业收入 73.32、47.87、51.38 亿元，同

比增长 77.11、73.43、47.88%。其中，汾酒实现销售收入 68.37、41.97、

47.31 亿元，同比增长 78.97、71.55、50.60%；系列酒实现销售收入

1.19、1.86、1.84 亿元，同比增长-27.20、38.93、53.92%；配制酒实

现销售收入 3.24、3.48、2.00 亿元，同比增长 149.97、145.78、-1.63%。

汾酒继续保持较高增速，系列酒增长环比加速。公司坚持“抓青花、

强腰部、稳玻汾”的产品策略，进一步优化产品架构，持续推进青

花汾酒圈层拓展和市场推广工作，成效明显。 

 “1357+10”布局继续深化推进，全国化成效显著 按地区来划分，

前三季度公司省内、外销售收入为 68.56、102.71 亿元，同比增长

47.55、81.67%，占比为 40.03、59.97%，省外占比同比 20 前三季度

提升幅度 5.08PCT。公司继续深化“1357+10”市场布局，加大长江

以南市场拓展力度，推动江、浙、沪、皖、粤等市场稳步突破。21

三季末，省内、外经销商数量为 732、2694 家，相比年初以来分别

增加 87、443 家，年内增幅 13、20%。 

 21 前三季度代理、电商平台收入实现高增长，呼应验证经销商
结构、渠道持续优化 2021 前三季度，公司代理、电商平台、直销

（含团都）分别实现销售收入 160.32、7.65、3.29 亿元，同比增速

77.00、101.19、-61.78%，占经销总收入比例为 93.61、4.47、1.91%。

以单季看，21Q3 代理销售占整体收入比例 93.56%，相比 20Q3 的

88.33%提升幅度为 5.23PCT，接近 21Q1 水平（94.58%）。 

 费用率下降，盈利水平持续提升 2021 前三季度毛利率 75.35%，同

比增加 3.18PCT；销售费率 16.14%，同比下降 2.84PCT，三项费用

率 20.29%，同比下降 4.89PCT。其中，第三季度单季毛利率为76.20%，

同比增加 3.11PCT；销售费率 14.72%，同比下降 2.00PCT，三项费

用率 20.16%，同比下降 3.41PCT。21 前三季度营业税金及附加/总

收入比率为 16.32%，同比增加 1.84PCT，其中分季度看，Q2 下降，

Q1\Q3 增加。2021 前三季度净利率同比增加 4.68PCT 至 28.55%，

Q3 净利率 26.23%，提升 1.48PCT。 

 投资建议 预计公司 2021-2023 年度营业收入分别为 211.64、272.95、

337.75 亿元，同比增长 51.28、28.97、23.74%，归母净利润 55.04、

73.56、94.63 亿元，同比增长 78.76、33.63、28.65%，对应 EPS4.51、

6.03、7.76 元，目前价格对应 PE 倍数为 64、48、37，“推荐”评级。 

 风险提示 食品安全的风险；全国化及结构升级不及预期的风险。 
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市场数据 2021-11-02 

A 股收盘价(元) 285.90  

A 股一年内最高价(元) 503.00  

A 股一年内最低价(元) 256.60  

上证指数 3,505.63  

市盈率 63.46  

总股本（百万股） 1220.11  

实际流通 A 股(百万股) 1215.35  

限售的流通 A 股(百万股) 4.76  

流通 A 股市值(亿元) 3474.69  

   

相对上证表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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附录 

表 1:公司主要财务指标及盈利预测 

主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,880.07  13,989.80  21163.78  27294.92  33774.74  

营业收入增长率 25.79% 17.63% 51.28% 28.97% 23.74% 

归属净利润（百万元） 1,938.51  3,079.23  5504.44  7355.58  9483.55  

利润增长率 28.63% 56.39% 78.76% 33.63% 28.65% 

EPS（元）（摊薄） 1.59  2.52  4.51  6.03  7.76 

P/E 180 114 64 48 37 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院（PE 对应 2021 年 11 月 02 日收盘价） 

图 1：公司 2017 年至今单季度销售和管理费用率变动 图 2：公司 2017 年至今单季度毛利率和净利率变动 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：成长能力、盈利能力和营运能力指标（三季报）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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图 4：成长能力、盈利能力和营运能力指标（年度）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

分析师：周颖，清华大学本硕，2007 年进入证券行业，2011 年加入银河证券研究院。多年消费行业研究经历。 

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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