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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -10.03 2.53 3.76 

相对涨幅(%) -2.62 0.88 0.10  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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 山西汾酒（600809.SH）：献礼版玻汾

上市，出厂价提升有望增厚业绩 
 
投资要点 

 事件：8 月 6 日，汾酒在河南举行“焕新经典 献礼时代”献礼版玻汾上市发布会。 

 献礼版玻汾的推出进一步完善了玻汾系列的产品结构。当前，玻汾系列大单品黄

盖玻汾和红盖玻汾处于 50 元价格带，玻汾其他产品如出口玻汾、乳玻汾酒价格也

与黄盖玻汾和红盖玻汾接近。个别产品如馆藏玻汾价格在 100 元左右，知名度较

低。献礼版玻汾的推出进一步完善了玻汾系列的产品结构，迎合了消费升级的需

求，同时也是对渠道利润的补充。 

 出厂价提升明显，献礼版玻汾有望增厚业绩。与原来玻汾相比，献礼版玻汾出厂价

和终端指导价提升明显，市场零售价为 109 元/瓶，今年下半年将陆续进行渠道铺

货以及新品宣传活动，明后年有望逐步替代一部分玻汾销量。 21 年玻汾系列在汾

酒总营收中仍占约 30%，在玻汾稳量的背景下，由于出厂价提升，献礼版玻汾预

计将给公司带来更多营收和利润增量。 

 百元价格带竞争更为激烈，既是机遇也是挑战。近几年名酒逐步对低端产品进行

淘汰与提价，大众酒一定程度上受到名酒的竞争减少。百元价格带名酒布局的产

品更多，五粮液、泸州老窖、郎酒等川酒都有布局，同时也是地产酒盒装酒的主战

场。此外，也有多个品牌更早推出百元价位的光瓶酒，价格提高给了新兴光瓶酒产

品更多的渠道运作空间。对消费者来说，购买百元价格带产品不仅仅考虑品牌，而

是对品牌、性价比等的综合考量，新版玻汾客观上将面临更多挑战。新老玻汾渠道

重合度较高，汾酒经过前几年对渠道的精细化运营，预计对献礼版玻汾将有更强

的管控能力，目前，汾酒引领清香白酒复兴，在全国各地有较高的接受度，基于

此，我们仍然看好献礼版玻汾顺利开拓，获得较好的市场反馈。 

 改革红利持续释放，全国化和高端化进展顺利，维持“增持”评级。公司 22 年第

一季度业绩表现亮眼，增长势头良好，预计 22-24 年公司营业收入分别为

271.21/343.58/415.72 亿元，归母净利润分别为 80.60/108.62/135.18 亿元，EPS

分别为 6.61/8.90 /11.08 元，对应当前股价 PE 为41.71x/30.95x/ 24.87x，维持“增

持”评级。 

 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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玻瓶汾酒主要产品及竞品 

 

表 1：玻瓶汾酒主要产品 

产品 度数 容量 终端成交价 图片 

玻汾小酒 48 度 125ml 30 元/瓶 

 

红盖玻汾 42 度 475ml 50 元/瓶 

黄盖玻汾 48 度 475ml 56 元/瓶 

黄盖玻汾 53 度 475ml 58 元/瓶 

出口玻汾 53 度 500ml 60 元/瓶 

乳玻汾酒 48 度 475ml 62 元/瓶 

馆藏汾酒 55 度 475ml 105 元/瓶 

资料来源：京东，德邦研究所 

注：部分价格为整箱换算得到。不同店铺价格或略有差异。 

 

表 2：百元价位主要光瓶酒产品 

产品 度数 容量 终端成交价 图片 

小方瓶酒业 

八达岭银盖 
43 度 500ml 75 元/瓶 

 

椰岛粮酱精品 53 度 500ml 80 元/瓶 

53 度瓷汾 53 度 500ml 83 元/瓶 

郎酒顺品郎（蓝） 45 度 480ml 85 元/瓶 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,220.07 

流通 A 股(百万股)： 1,217.71 

52 周内股价区间(元)： 228.54-344.85 

总市值(百万元)： 336,166.83 

总资产(百万元)： 30,907.57 

每股净资产(元)： 15.53 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,990 19,971 27,121 34,358 41,572 

(+/-)YOY(%) 17.6% 42.8% 35.8% 26.7% 21.0% 

净利润(百万元) 3,079 5,314 8,060 10,862 13,518 

(+/-)YOY(%) 56.4% 72.6% 51.7% 34.8% 24.4% 

全面摊薄 EPS(元) 2.54 4.37 6.61 8.90 11.08 

毛利率(%) 72.2% 74.9% 77.4% 78.9% 79.6% 

净资产收益率(%) 31.5% 34.9% 39.7% 40.8% 44.8% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
 



                                                   公司点评  山西汾酒（600809.SH） 
 

                                               3 / 7             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

光良 59 42 度 500ml 98 元/瓶 

 

江小白十周年特别版金

盖 
52 度 500ml 108 元/瓶 

泸州老窖黑盖二曲 42 度 500ml 108 元/瓶 

汾阳王献礼 30  42 度 500ml 109 元/瓶 

百年牛栏山（40） 42 度 500ml 119 元/瓶 

一担粮怒放的生命·金

瓶 
52 度 470ml 138 元/瓶 

椰岛粮酱珍品 53 度 500ml 138 元/瓶 

资料来源：京东，德邦研究所 

注：部分价格为整箱换算得到。不同店铺价格或略有差异。 

 

表 3：百元价位主要盒装酒产品 

产品 度数 容量 终端成交价 图片 

五粮头曲佳品 52 度 500ml 83 元/瓶 

 

今世缘典藏 5 42 度 500ml 94 元/瓶 

迎驾贡酒金星 42 度 520ml 98 元/瓶 

酒鬼酒湘泉 54 度 500ml 99 元/瓶 

 郎酒郎牌特曲窖藏 5

号 
50 度 500ml 103 元/瓶 

天佑德五星生态青稞酒  52 度 500ml 105 元/瓶 

口子窖 5 年 40.8 度 400ml 108 元/瓶 

口子美酒 41 度 500ml 120 元/瓶 

古井贡酒年份 

原浆献礼版 
55 度 500ml 120 元/瓶 

 

牛栏山百年陈酿 52 度 400ml 133 元/瓶 

洋河蓝色经典邃之蓝 52 度 500ml 134 元/瓶 

泸州老窖六年窖头曲 52 度 500ml 134 元/瓶 
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老白汾酒 10 45 度 475ml 145 元/瓶 

 

今世缘典藏 10 42 度 500ml 145 元/瓶 

郎酒郎牌特曲 

T6 精英版 
50 度 500ml 146 元/瓶 

银质习酒 53 度 500ml 158 元/瓶 

沱牌特曲 52 度 500ml 168 元/瓶 

双沟珍宝坊之君坊 52 度 500ml 169 元/瓶 

剑南春金剑南 K6 52 度 500ml 188 元/瓶 

资料来源：京东，德邦研究所 

注：部分价格为整箱换算得到。不同店铺价格或略有差异。 

 

汾酒经营数据拆分 

表 4：山西汾酒累计利润数据拆分 

 20Q1 20H1 20Q1-Q3 20A 21Q1 21H1 21Q1-Q3 21A 22Q1 

营业总收入（亿元） 41.4 69.0 103.8 139.9 73.3 121.2 172.6 199.7  105.3 

同比(%) 1.8% 7.9% 13.1% 17.6% 77.0% 75.5% 66.2% 42.8% 43.6% 

归母净利润（亿元） 12.3 16.3 25.0 30.8 21.8 35.4 48.8 53.1  37.1 

同比(%) 39.7% 35.0% 46.1% 56.4% 77.7% 117.5% 95.1% 72.56% 70.0% 

扣非归母净利（亿元） 12.3 15.9 24.7 30.4 21.8 35.4 48.7 52.6 37.1 

同比(%) 40.0% 34.0% 44.2% 56.9% 77.5% 122.2% 97.7% 72.8% 70.0% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 5：山西汾酒单季度利润数据拆分 

 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 

营业总收入（亿元） 41.4 27.6 34.8 36.1 73.3 47.9 51.4 27.1  105.3 

同比(%) 1.8% 18.6% 25.2% 32.9% 77.0% 73.2% 47.8% -24.8% 43.6% 

归母净利润（亿元） 12.3 4.0 8.7 5.8 21.8 13.6 13.4 4.4  37.1 

同比(%) 39.7% 22.5% 72.3% 125.2% 77.7% 239.4% 53.2% -24.9% 70.0% 

扣非归母净利（亿元） 12.3 3.7 8.7 5.8 21.8 13.6 13.3 3.8 37.1 

同比(%) 40.0% 17.2% 67.5% 151.2% 77.5% 272.2% 53.0% -33.4% 70.0% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 6：山西汾酒分产品单季度拆分 

 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 

汾酒      

营业收入（亿元） 68.4 42.0 47.3 21.5 98.8 

营收/营业总收入 93.3% 87.7% 92.1% 79.4% 93.8% 

营收同比 79.0% 71.6% 50.6% -33.1% 44.4% 
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系列酒      

营业收入（亿元） 1.2 1.9 1.8 1.5 2.6 

营收/营业总收入 1.6% 3.9% 3.6% 2.0% 5.4% 

营收同比 -27.2% 38.9% 53.9% 0.0% 118.3% 

配制酒      

营业收入（亿元） 3.2 3.5 2.0 3.8 3.5 

营收/营业总收入 4.4% 7.3% 3.9% 5.2% 7.3% 

营收同比 150.0% 
145.8% 

 
 

-1.6% 111.4% 7.2% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 7：山西汾酒分渠道单季度拆分 

 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 

直销（含团购）      

营业收入（亿元） 0.7 1.7 0.9 1.1 1.6 

营收/营业总收入 0.9% 3.5% 1.8% 4.2% 1.5% 

营收同比 -79.5% -28.4% -68.1% -207.2% 137.8% 

代理      

营业收入（亿元） 68.9 43.6 47.9 23.8 97.5 

营收/营业总收入 93.9% 91.1% 93.1% 87.7% 92.6% 

营收同比 88.8% 85.5% 56.4% -27.3% 41.6% 

电商平台      

营业收入（亿元） 3.3 2.0 2.3 1.9 5.7 

营收/营业总收入 4.5% 4.3% 4.6% 6.9% 5.4% 

营收同比 141.6% 47.5% 119.5% -50.5% 73.2% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 8：山西汾酒分地区单季度拆分 

 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 

省内      

营业收入（亿元） 29.3 17.8 21.4 12.1 38.5 

营收/营业总收入 40.0% 37.2% 41.6% 44.8% 36.6% 

营收同比 44.7% 61.5% 41.2% -10.0% 31.3% 

省外      

营业收入（亿元） 43.5 29.5 29.8 14.7 66.3 

营收/营业总收入 59.3% 61.6% 57.9% 54.1% 62.9% 

营收同比 108.4% 82.2% 52.7% -33.3% 52.5% 

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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 19,971 27,121 34,358 41,572 

每股收益 4.37 6.61 8.90 11.08  营业成本 5,011 6,121 7,259 8,461 

每股净资产 12.48 16.62 21.84 24.72  毛利率% 74.9% 77.4% 78.9% 79.6% 

每股经营现金流 6.27 6.42 8.74 10.95  营业税金及附加 3,730 4,882 6,184 7,483 

每股股利 0.20 2.46 3.69 8.20  营业税金率% 18.7% 18.0% 18.0% 18.0% 

价值评估(倍)      营业费用 3,160 3,929 4,837 5,831 

P/E 72.18 41.71 30.95 24.87  营业费用率% 15.8% 14.5% 14.1% 14.0% 

P/B 25.31 16.57 12.62 11.14  管理费用 1,167 1,304 1,507 1,746 

P/S 16.83 12.40 9.78 8.09  管理费用率% 5.8% 4.8% 4.4% 4.2% 

EV/EBITDA 53.57 29.68 22.18 18.04  研发费用 23 33 52 62 

股息率% 0.1% 0.9% 1.3% 3.0%  研发费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT 6,896 10,903 14,590 18,102 

毛利率 74.9% 77.4% 78.9% 79.6%  财务费用 -33 -44 -44 -32 

净利润率 26.6% 29.7% 31.6% 32.5%  财务费用率% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% 

净资产收益率 34.9% 39.7% 40.8% 44.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

资产回报率 17.7% 24.5% 26.7% 29.5%  投资收益 72 161 221 301 

投资回报率 33.6% 38.7% 39.8% 43.6%  营业利润 7,029 11,076 14,787 18,325 

盈利增长(%)      营业外收支 61 -7 -1 -1 

营业收入增长率 42.8% 35.8% 26.7% 21.0%  利润总额 7,091 11,069 14,786 18,324 

EBIT 增长率 63.6% 58.1% 33.8% 24.1%  EBITDA 7,078 11,115 14,872 18,474 

净利润增长率 72.6% 51.7% 34.8% 24.4%  所得税 1,701 2,887 3,772 4,616 

偿债能力指标      有效所得税率% 24.0% 26.1% 25.5% 25.2% 

资产负债率 48.0% 37.0% 33.0% 32.3%  少数股东损益 76 122 152 190 

流动比率 1.8 2.1 2.2 2.1  归属母公司所有者净利润 5,314 8,060 10,862 13,518 

速动比率 1.2 1.4 1.5 1.4       

现金比率 0.4 0.5 0.5 0.2  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 6,146 6,300 6,331 2,891 

应收帐款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0  应收账款及应收票据 1 2 3 4 

存货周转天数 596.5 450.0 450.0 450.0  存货 8,189 7,546 8,950 10,432 

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9  其它流动资产 10,950 11,250 14,003 17,732 

固定资产周转率 8.9 9.5 7.0 6.2  流动资产合计 25,286 25,099 29,286 31,058 

      长期股权投资 76 76 76 76 

      固定资产 2,247 2,860 4,926 6,652 

      在建工程 247 2,250 3,250 4,250 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 363 343 323 313 

净利润 5,314 8,060 10,862 13,518  非流动资产合计 4,669 7,851 11,461 14,741 

少数股东损益 76 122 152 190  资产总计 29,955 32,950 40,748 45,799 

非现金支出 180 211 282 372  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -531 -685 -732 -812  应付票据及应付账款 2,812 3,534 4,133 4,851 

营运资金变动 2,607 119 93 98  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 7,645 7,827 10,658 13,366  其它流动负债 11,453 8,515 9,170 9,766 

资产 -156 -2,815 -3,329 -3,088  流动负债合计 14,265 12,048 13,303 14,617 

投资 -4,788 -2,000 -3,000 -4,000  长期借款 0 0 0 0 

其他 107 120 181 261  其它长期负债 103 133 162 192 

投资活动现金流 -4,837 -4,695 -6,148 -6,827  非流动负债合计 103 133 162 192 

债权募资 0 13 13 13  负债总计 14,368 12,181 13,465 14,808 

股权募资 0 -0 0 0  实收资本 1,220 1,220 1,220 1,220 

其他 -183 -2,991 -4,491 -9,991  普通股股东权益 15,223 20,283 26,645 30,163 

融资活动现金流 -183 -2,978 -4,479 -9,979  少数股东权益 364 486 638 828 

现金净流量 2,625 154 31 -3,440  负债和所有者权益合计 29,955 32,950 40,748 45,799  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 05 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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