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市场数据  
收盘价(元) 224.78 

一年最低/最高价 183.95/318.80 

市净率(倍) 10.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
274,223.56 

总市值(百万元) 274,223.56  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.93 

资产负债率(%,LF) 35.55 

总股本(百万股) 1,219.96 

流通 A 股(百万股) 1,219.96  
 

相关研究  
《山西汾酒(600809)：2023 年前

三季度业绩点评：Q3 主动控货，

清香势能强劲》 

2023-10-28 

《山西汾酒(600809)：2023 年半

年报点评：清香势能释放，高质

量增长延续》 

2023-08-25 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 26,214 32,280 38,999 46,778 

同比 31% 23% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 8,096 10,502 13,184 16,459 

同比 52% 30% 26% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.64 8.61 10.81 13.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.60 28.21 22.48 18.00 
  

[Table_Tag] 关键词：#消费升级   
[Table_Summary] 
投资要点 

12 月 6 日公司于太原召开 2023 年汾酒全球经销商大会，期间召开营

销顾问会议及各项专项会议，会上管理层做重要发言。 

◼ 坚持又好又快发展扎根白酒第一方阵总体目标，三大势能护航。2023 年
公司克服人事变动干扰，营销工作卓有成效，价格管控效果明显，经销
商和终端盈利模式逐步优化，优质客户和优质终端数量实现重大飞跃，
渠道和终端掌控能力进一步加强，保障了公司业绩增长行业领先水平。
对于未来汾酒的持续成长，袁董事长提出要看清三大势能，分别是名酒
势能、清香势能和汾酒势能，名酒掌握科学经营则会迸发持久动力。公
司营销负责人张永踊对“汾酒机遇”高度概括为“多价格带优势”和“清
香品类差异化优势”，公司上下对汾酒持续发展底层逻辑和基本原理的
认知高度统一。我们认为汾酒发展优势突出，核心驱动有力，在当下消
费升级放缓竞争加剧背景下，清香份额持续提升趋势仍然可见。 

◼ 速度和质量兼具，2024 年增长自信，长期仍有爆发。会上重申了公司发
展定义的两个阶段，其中 2022-2024 年是公司发展转型和管理升级期，
总基调是稳中求进，聚焦转型中高端产品，着力发展青花汾酒，夯实渠
道和终端基础，2022-2023 成效显著，公司营收盈利增速行业前列，渠
道质量稳步提升，管理模式持续升级，2024 年公司有能力提出相较同业
更高增长水平。2025-2030 是成果巩固期和要素调整期，总体基调转变
为“进中保稳”，重点是全要素的创新协同。我们认为公司发展阶段划
分是科学经营管理的一部分，是战略管理的重要内容，体现了公司坚持
汾酒复兴纲领，践行长期主义的健康可持续发展理念。随着基础不断夯
实，增长动能升级，2025-2030 仍有新的爆发机遇。 

◼ 践行三要素，加速四个重塑，新营销模式发力乐观。会上强调践行“管
理、市场和人才三要素”和加速“团队文化、营销认知、品牌价值及渠
道模式的重塑”，围绕“艺术与产品、科技与管理、金融与营销”三个方
面，转变固化的营销认知,引领汾酒营销实现新的转型,产品上对青花
20/30/40/50 分别作出做大/做强/做实/做高的定位目标要求，营销上坚定
加强终端建设，全面统一推进“汾享礼遇”营销新模式。从现场沟通看，
片区和经销商对“汾享礼遇”新模式持积极态度，我们认为随着产品定
位定价更加清晰，渠道对 30 推力极大增强，新营销模式发力可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司发展势能突出，经营节奏游刃有余、新渠道
模式助力增长乐观。我们基本维持 23-25 年归母净利 105/132/165 亿元，
同比+30%/26%/25%，对应 PE 为 28/22/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观压力加大，竞争加剧，青花增速放缓、食品安全问题。  
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山西汾酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 29,202 41,938 56,983 74,004  营业总收入 26,214 32,280 38,999 46,778 

货币资金及交易性金融资产 12,260 13,266 24,184 35,580  营业成本(含金融类) 6,460 7,501 8,435 9,354 

经营性应收款项 1,146 10,989 14,374 16,715  税金及附加 4,602 5,552 6,708 8,046 

存货 9,650 11,365 12,086 15,403  销售费用 3,404 4,196 5,148 6,268 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,214 1,501 1,755 2,105 

其他流动资产 6,146 6,317 6,338 6,306  研发费用 58 65 70 94 

非流动资产 7,484 7,618 7,798 8,016  财务费用 (37) (336) (452) (756) 

长期股权投资 80 80 80 80  加:其他收益 10 14 19 20 

固定资产及使用权资产 2,147 2,227 2,404 2,607  投资净收益 330 323 390 468 

在建工程 355 391 404 426  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 1,076 1,093 1,083 1,077  减值损失 17 3 5 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 10,873 14,140 17,750 22,160 

其他非流动资产 3,826 3,826 3,826 3,826  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 36,686 49,555 64,781 82,020  利润总额 10,876 14,140 17,750 22,160 

流动负债 14,846 18,041 21,858 25,222  减:所得税 2,719 3,535 4,438 5,540 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 8,157 10,605 13,313 16,620 

经营性应付款项 2,948 4,419 5,223 6,228  减:少数股东损益 61 103 129 161 

合同负债 6,908 4,126 5,696 6,983  归属母公司净利润 8,096 10,502 13,184 16,459 

其他流动负债 4,981 9,488 10,931 12,003       

非流动负债 94 94 94 94  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.64 8.61 10.81 13.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,503 13,464 16,884 20,911 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 10,717 13,726 17,178 21,215 

其他非流动负债 87 87 87 87       

负债合计 14,941 18,136 21,953 25,317  毛利率(%) 75.36 76.76 78.37 80.00 

归属母公司股东权益 21,321 30,892 42,172 55,885  归母净利率(%) 30.88 32.54 33.81 35.19 

少数股东权益 425 528 657 818       

所有者权益合计 21,746 31,419 42,828 56,703  收入增长率(%) 31.26 23.14 20.81 19.95 

负债和股东权益 36,686 49,555 64,781 82,020  归母净利润增长率(%) 52.36 29.73 25.53 24.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 10,310 2,009 12,906 14,195  每股净资产(元) 17.48 19.69 26.88 35.63 

投资活动现金流 (2,894) (72) (85) (54)  最新发行在外股份（百万股） 1,220 1,220 1,220 1,220 

筹资活动现金流 (2,208) (931) (1,904) (2,745)  ROIC(%) 42.15 37.97 34.09 31.50 

现金净增加额 5,209 1,006 10,918 11,396  ROE-摊薄(%) 37.97 34.00 31.26 29.45 

折旧和摊销 215 262 295 304  资产负债率(%) 40.73 36.60 33.89 30.87 

资本开支 (826) (392) (473) (520)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.60 28.21 22.48 18.00 

营运资本变动 2,650 (12,867) (1,728) (3,361)  P/B（现价） 13.90 12.33 9.03 6.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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