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研究助理 
 
  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 0.33 5.05 2.89 

相对涨幅(%) 4.06 9.01 11.60  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《山西汾酒（600809）2023 中报点

评：上半年经营稳健，业绩高增主因费

用投入少》，2023.8.27 

2.《山西汾酒（600809.SH）：一季度

开门红顺利，业绩稳健增长》，
2023.4.12 

3.《山西汾酒（600809.SH）：营销改

革不断深化，高质量发展持续》，
2022.12.26 
   

山西汾酒（600809）2023三季报点评：

结构升级明显，费用优化带来业绩弹性 
 
投资要点 

 收入业绩符合预期，预计控货+减少占款导致预收款减少。23Q3，公司分别实现营

业收入/业绩 77.33/26.64 亿元，同比+13.55%/+27.12%，收入业绩符合预期，收入

放缓系基数问题，实际经营节奏稳健，没有太大波动。Q3 末合同负债 51.72 亿元，

同比+9.46%，环比-5.81 亿元，销售收现 65.46 亿元，同比-15.88%，销售收现和

预收款减少，我们认为一方面系公司把控节奏，一方面系今年考虑到行业性的渠

道压力，公司主动减少渠道占款所致。 

 中高价酒类占比继续提升，结构升级明显。23Q3，公司中高价酒类/其他酒类分别

实现营收 57.97/19.15 亿元，主营业务收入占比分别为 75.17%/24.83%，环比 Q2

中高价酒类占比+3.36pcts，结构升级明显。 

 省外稳健，省内主动控制节奏。23Q3，公司省内/省外分别实现营收 31.27/45.85

亿元，分别同比+9.06%/+17.10%，省外增速略快于省内，省外稳健，省内控制节奏，

我们认为系 6 月底提价前经销商已提前为三季度备货，Q3 主要任务是消化市场库

存，维护市场稳定。 

 毛利率受结构影响略微向下，销售费用率优化较多。盈利能力方面，23Q3，公司毛

利率/净利率分别为 75.04%/34.30%，分别同比-2.87pcts/+3.59pcts，毛利率降低

预计为 Q3 产品结构的影响，净利率受费用率优化的影响提升较多。费用率方面，

23Q3，公司销售/管理费用率分别-5.78pcts/-0.57pct，销售费用率下降较多，我

们认为一方面或与费用确认节奏有关，一方面系公司当前经营状况良好，并不需

要投入过多额外的销售费用。 

 投资建议：双节备货期间青花系列价格逆势上涨，提价后市场反应较好，提价较为

成功，我们认为主要系出于品牌、动销较好的原因，终端对汾酒的信心较好，备货

相对积极。我们认为公司当前经营节奏稳健，市场情况良好，凭借品牌+香型优势

各地均有动销，全年业绩有望较好完成，往后看汾酒作为清香型龙头可继续享受

红利，我们预计 2023-2025 年实现营收 317.81/388.77/465.70 亿元，实现归母

净利润 104.51/130.39/159.85 亿元，当前股价对应 PE 为 28.3x/22.7x/18.5x，维

持“增持”评级。 

 风险提示： 消费税落地，结构升级不及预期，经济恢复不及预期  

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,219.96 

流通 A 股(百万股)： 1,219.96 

52 周内股价区间(元)： 185.07-329.98 

总市值(百万元)： 295,853.52 

总资产(百万元)： 42,189.76 

每股净资产(元)： 21.93 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 19,971 26,214 31,781 38,877 46,570 

(+/-)YOY(%) 42.8% 31.3% 21.2% 22.3% 19.8% 

净利润(百万元) 5,314 8,096 10,451 13,039 15,985 

(+/-)YOY(%) 72.6% 52.4% 29.1% 24.8% 22.6% 

全面摊薄 EPS(元) 4.36 6.64 8.57 10.69 13.10 

毛利率(%) 74.9% 75.4% 78.9% 79.4% 79.7% 

净资产收益率(%) 34.9% 38.0% 37.7% 32.0% 28.2% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 26,214 31,781 38,877 46,570 

每股收益 6.65 8.57 10.69 13.10  营业成本 6,460 6,691 8,022 9,473 

每股净资产 17.48 22.72 33.41 46.51  毛利率% 75.4% 78.9% 79.4% 79.7% 

每股经营现金流 8.45 6.78 10.64 15.86  营业税金及附加 4,602 5,689 7,015 8,305 

每股股利 3.32 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 17.6% 17.9% 18.0% 17.8% 

价值评估(倍)      营业费用 3,404 3,655 4,471 5,123 

P/E 42.86 28.31 22.69 18.51  营业费用率% 13.0% 11.5% 11.5% 11.0% 

P/B 16.31 10.67 7.26 5.21  管理费用 1,214 1,525 1,788 2,049 

P/S 11.29 9.31 7.61 6.35  管理费用率% 4.6% 4.8% 4.6% 4.4% 

EV/EBITDA 31.40 19.48 15.10 11.46  研发费用 58 48 63 83 

股息率% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 10,503 14,186 17,537 21,557 

毛利率 75.4% 78.9% 79.4% 79.7%  财务费用 -37 0 0 0 

净利润率 31.1% 33.3% 33.9% 34.7%  财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 38.0% 37.7% 32.0% 28.2%  资产减值损失 -0 0 0 0 

资产回报率 22.1% 22.6% 21.1% 19.5%  投资收益 330 0 0 0 

投资回报率 36.2% 37.4% 31.8% 28.0%  营业利润 10,873 14,186 17,537 21,557 

盈利增长(%)      营业外收支 3 0 0 0 

营业收入增长率 31.3% 21.2% 22.3% 19.8%  利润总额 10,876 14,186 17,537 21,557 

EBIT 增长率 52.3% 35.1% 23.6% 22.9%  EBITDA 10,717 14,424 17,790 21,816 

净利润增长率 52.4% 29.1% 24.8% 22.6%  所得税 2,719 3,618 4,354 5,413 

偿债能力指标      有效所得税率% 25.0% 25.5% 24.8% 25.1% 

资产负债率 40.7% 38.7% 32.9% 29.7%  少数股东损益 61 118 144 159 

流动比率 2.0 2.2 2.7 3.0  归属母公司所有者净利润 8,096 10,451 13,039 15,985 

速动比率 0.9 1.2 1.7 2.2       

现金比率 0.8 0.8 1.3 1.9  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 11,201 14,870 27,217 45,879 

应收帐款周转天数 0.0 0.0 0.1 0.0  应收账款及应收票据 1 8 3 7 

存货周转天数 497.1 527.2 515.5 513.3  存货 9,650 9,946 13,032 13,981 

总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6  其它流动资产 8,351 13,526 13,327 13,428 

固定资产周转率 12.3 14.2 16.6 19.8  流动资产合计 29,202 38,350 53,579 73,294 

      长期股权投资 80 107 130 148 

      固定资产 2,125 2,236 2,346 2,351 

      在建工程 355 263 175 152 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 1,076 1,330 1,661 2,093 

净利润 8,096 10,451 13,039 15,985  非流动资产合计 7,484 7,792 8,177 8,610 

少数股东损益 61 118 144 159  资产总计 36,686 46,143 61,756 81,904 

非现金支出 198 238 253 259  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -836 -0 -0 -0  应付票据及应付账款 2,948 4,148 3,807 5,489 

营运资金变动 2,791 -2,540 -451 2,951  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 10,310 8,266 12,984 19,354  其它流动负债 11,898 13,637 16,409 18,730 

资产 -826 -516 -613 -672  流动负债合计 14,846 17,785 20,216 24,220 

投资 -2,433 -29 -25 -20  长期借款 0 0 0 0 

其他 365 0 0 0  其它长期负债 94 94 94 94 

投资活动现金流 -2,894 -545 -638 -692  非流动负债合计 94 94 94 94 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 14,941 17,880 20,311 24,314 

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

其他 -2,208 -4,050 0 0  普通股股东权益 21,321 27,721 40,760 56,745 

融资活动现金流 -2,208 -4,051 0 0  少数股东权益 425 542 686 845 

现金净流量 5,209 3,669 12,347 18,662  负债和所有者权益合计 36,686 46,143 61,756 81,904  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 27 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
  



                                                   公司点评  山西汾酒（600809.SH） 
 

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

 

信息披露 

分析师与研究助理简介 

熊鹏，德邦证券大消费组组长&食品饮料首席分析师，上海交通大学及挪威科技大学双硕士。全面负责食品饮料行业各板块的研究，6

年行业研究经验，2022 年卖方分析师水晶球奖公募榜单上榜。曾任职于西部证券、国信证券、安信证券等，2022 年 12 月加入德邦证

券研究所。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

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%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

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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