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市场价格（ 人民币）： 321.41 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 12.20 

已上市流通 A股(亿股) 12.15 

总市值(亿元) 3,921.57 

年内股价最高最低(元) 374.15/184.13 

沪深 300 指数 4919 

上证指数 3616 
 

   

相关报告 
1.《业绩符合预期，关注结构升级及全

国化成效 -山西汾酒 21Q3 点评》，
2021.10.29 

2.《业绩符合预告，青花系列表现靓丽-

山西汾酒 21 年中报点评》，2021.8.27 

3.《Q1 业绩超预期，“十四五”品牌复

兴在路上-山西汾酒年报及一季 ...》，
2021.4.27 

 

 

 

  
刘宸倩 分析师 SAC 执业编号：S1130519110005 

liuchenqian＠gjzq.com.cn 

 
 

清香龙头全国布局加速，经销商大会反馈积极  

 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,880 13,990 21,034 27,849 35,348 

营业收入增长率 26.63% 17.76% 50.35% 32.40% 26.93% 
归母净利润(百万元) 1,939 3,079 5,596 7,806 10,559 

归母净利润增长率 32.16% 58.85% 81.75% 39.48% 35.27% 

摊薄每股收益(元) 2.22 3.53 4.59 6.40 8.65 

每股经营性现金流净额 3.54 2.31 4.49 6.51 8.79 

ROE(归属母公司)(摊薄) 26.03% 31.49% 41.31% 41.27% 39.96% 
P/E 40.33  106.22  70.07  50.24  37.14  
P/B 10.50  33.45  28.94  20.73  14.84  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 据“凤凰网”报道，12 月 26 日公司召开 2021 全球经销商大会，总结公司营

销改革成果，展望“新阶段、新理念、新格局”背景下公司实现高质量发展

的目标与路径。 

经营分析 
 营销改革成效彰显，辐射带动全国化大有可为。1）改革成果：当前公司搭

建了“31+10”的区域营销组织架构，推行扁平化管理、组阁制人才聘任。目

前公司亿元市场达 28 个，经销商数量达 2944 家，终端数量达百万家，全国

化成效初现。2）发展路径：环山西区域是公司的传统优势市场，在持续深耕

的基础上以点带面辐射至全国；华东/华南市场经济活力旺盛，公司将聚焦资

源抢占高地，用 3~5 年将省外市场打造为新的增长极。公司亦持续优化经销

商结构，坚持“价、费、利”分离，推进营销改革良性落地。 

 坚持中高档发展定位，以青花助力汾酒复兴。青花系列在公司产品矩阵中战

略意义举足轻重，袁董事长强调要持续在青花系列上发力，持续释放青花汾

酒的头部效应，这与公司以品牌聚焦为核心的青花汾酒五大发展理念相契

合。在进一步营销改革目标中，公司三大指标均围绕青花展开（青花汾酒销

量指标、青花 20 终端指标、青花汾酒意见领袖群体指标）,体现公司产品策

略将更加聚焦青花系列，预计产品结构优化有望加速。 

 渠道积极性强，公司高弹性增长业绩可期。近期渠道反馈整体库存极低，打

款积极性较强，开门红可期。公司聚焦青花品牌价值提升，费用逐渐由玻汾

倾斜至复兴版，预计 22 年玻汾将延续控量，青花 20 增速有望 50%+，复兴版

势头较好有望翻番。我们亦建议关注公司全国化进程，预计 22 年环山西市场

增速约 25%，华东、华南市场增速有望达 50%。 

盈利预测与投资建议 

 我们预计公司 21-23 年收入增速分别为 50%/32%/27%；利润增速分别为

82%/39%/35%；EPS 分别为 4.59/6.40/8.65 元，当前股价对应 PE 分别为

70/50/37X。公司作为清香型龙头，品牌势能有望释放，维持“买入”评级。 

风险提示 

 疫情反复风险，全国化不及预期风险，宏观经济下行风险，食品安全问题。  
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成交金额 山西汾酒 沪深300 

  

2021 年 12 月 27 日  

消费升级与娱乐研究中心 
 

山西汾酒 (600809.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 9,382 11,880 13,990 21,034 27,849 35,348  货币资金 1,296 3,964 4,607 7,863 12,813 20,096 

增长率  26.6% 17.8% 50.4% 32.4% 26.9%  应收款项 3,742 2,769 4,423 6,068 7,756 9,491 

主营业务成本 -3,170 -3,336 -3,896 -5,246 -6,748 -8,254  存货  3,156 5,258 6,354 6,324 7,949 9,498 

%销售收入 33.8% 28.1% 27.8% 24.9% 24.2% 23.4%  其他流动资产 823 652 425 687 752 808 

毛利 6,212 8,544 10,094 15,788 21,101 27,094  流动资产 9,016 12,642 15,808 20,942 29,270 39,892 

%销售收入 66.2% 71.9% 72.2% 75.1% 75.8% 76.7%  %总资产 76.2% 78.7% 79.9% 83.3% 86.8% 89.7% 

营业税金及附加 -1,796 -2,253 -2,503 -3,723 -4,887 -6,080  长期投资 27 26 68 68 69 71 

%销售收入 19.1% 19.0% 17.9% 17.7% 17.6% 17.2%  固定资产 1,904 2,131 2,290 2,535 2,914 3,117 

销售费用 -1,627 -2,581 -2,276 -3,260 -4,191 -5,161  %总资产 16.1% 13.3% 11.6% 10.1% 8.6% 7.0% 

%销售收入 17.3% 21.7% 16.3% 15.5% 15.1% 14.6%  无形资产 233 322 346 348 352 355 

管理费用 -628 -855 -1,089 -1,220 -1,532 -1,767  非流动资产 2,813 3,425 3,971 4,196 4,465 4,564 

%销售收入 6.7% 7.2% 7.8% 5.8% 5.5% 5.0%  %总资产 23.8% 21.3% 20.1% 16.7% 13.2% 10.3% 

研发费用 -12 -22 -17 -21 -28 -28  资产总计 11,829 16,068 19,779 25,138 33,735 44,456 

%销售收入 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 2,149 2,832 4,209 7,564 10,463 14,058  应付款项 1,934 3,554 3,254 3,656 4,790 5,850 

%销售收入 22.9% 23.8% 30.1% 36.0% 37.6% 39.8%  其他流动负债 3,375 4,835 6,375 7,497 9,503 11,555 

财务费用 27 103 68 151 253 406  流动负债 5,309 8,389 9,629 11,153 14,294 17,405 

%销售收入 -0.3% -0.9% -0.5% -0.7% -0.9% -1.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -2 0 0 0 0 0  其他长期负债 38 55 84 69 69 69 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  5,347 8,443 9,714 11,222 14,363 17,475 

投资收益 1 -98 -49 -10 0 0  普通股股东权益 6,214 7,447 9,777 13,549 18,914 26,423 

%税前利润 0.0% n.a n.a n.a 0.0% 0.0%  其中：股本 866 872 872 1,220 1,220 1,220 

营业利润 2,177 2,843 4,235 7,705 10,716 14,464  未分配利润 4,533 6,004 8,289 12,055 17,421 24,929 

营业利润率 23.2% 23.9% 30.3% 36.6% 38.5% 40.9%  少数股东权益 267 178 288 368 458 558 

营业外收支 -3 2 2 8 12 18  负债股东权益合计 11,829 16,068 19,779 25,138 33,735 44,456 

税前利润 2,174 2,845 4,237 7,713 10,728 14,482         

利润率 23.2% 23.9% 30.3% 36.7% 38.5% 41.0%  比率分析       

所得税 -615 -792 -1,121 -2,036 -2,832 -3,823   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 28.3% 27.8% 26.5% 26.4% 26.4% 26.4%  每股指标       

净利润 1,560 2,054 3,116 5,676 7,896 10,659  每股收益 1.694 2.224 3.533 4.587 6.398 8.654 

少数股东损益 93 115 37 80 90 100  每股净资产 7.177 8.545 11.218 11.104 15.502 21.656 

归属于母公司的净利润 1,467 1,939 3,079 5,596 7,806 10,559  每股经营现金净流 1.116 3.536 2.311 4.489 6.511 8.792 

净利率 15.6% 16.3% 22.0% 26.6% 28.0% 29.9%  每股股利 0.750 0.900 0.200 1.500 2.000 2.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.60% 26.03% 31.49% 41.31% 41.27% 39.96% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 12.40% 12.06% 15.57% 22.26% 23.14% 23.75% 

净利润 1,560 2,054 3,116 5,676 7,896 10,659  投入资本收益率 23.77% 26.76% 30.66% 39.96% 39.72% 38.33% 

少数股东损益 93 115 37 80 90 100  增长率       

非现金支出 151 142 152 159 177 203  主营业务收入增长率 55.39% 26.63% 17.76% 50.35% 32.40% 26.93% 

非经营收益 -264 -349 -325 14 88 82  EBIT增长率 58.85% 31.79% 48.62% 79.70% 38.33% 34.36% 

营运资金变动 -481 1,235 -929 -372 -217 -217  净利润增长率 55.36% 32.16% 58.85% 81.75% 39.48% 35.27% 

经营活动现金净流 966 3,082 2,014 5,477 7,944 10,728  总资产增长率 32.32% 35.83% 23.09% 27.10% 34.20% 31.78% 

资本开支 -75 -140 -195 -405 -532 -382  资产管理能力       

投资 -310 71 -595 19 -22 -12  应收账款周转天数 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 

其他 24 97 50 -10 0 0  存货周转天数 314.1 460.3 544.0 440.0 430.0 420.0 

投资活动现金净流 -361 28 -740 -396 -554 -394  应付账款周转天数 101.5 154.7 160.6 100.0 105.0 105.0 

股权募资 0 110 0 5 0 0  固定资产周转天数 62.2 49.7 45.9 31.4 26.0 21.6 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -776 -956 -1,371 -1,830 -2,440 -3,050  净负债/股东权益 -20.00% -51.98% -45.77% -56.50% -66.14% -74.48% 

筹资活动现金净流 -776 -847 -1,371 -1,825 -2,440 -3,050  EBIT利息保障倍数 -78.6 -27.6 -61.9 -50.1 -41.3 -34.6 

现金净流量 -171 2,263 -97 3,257 4,950 7,283  资产负债率 45.21% 52.55% 49.11% 44.64% 42.58% 39.31% 
  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 12 26 87 109 226 

增持 1 1 5 6 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.08 1.04 1.05 1.05 1.00 
  

来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资

建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-02-07 买入 82.41 N/A 

2 2020-04-28 买入 99.32 N/A 

3 2020-08-25 买入 177.79 N/A 

4 2020-10-30 买入 230.60 N/A 

5 2021-04-27 买入 391.48 N/A 

6 2021-08-27 买入 275.80 N/A 

7 2021-10-29 买入 307.10 N/A 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个

人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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