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山西汾酒（600809.SH）
管理层变动靴子落地，格局重塑激发组织活力

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张向伟 021-60933131 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070002

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

公司公告：公司发布《关于聘任公司高级管理人员的公告》，聘任李沛洁先生为公司副总经理，不再担任

公司总经理助理职务；聘任王怀先生为公司副总经理、总会计师；聘任张永踊先生为公司副总经理，不再

担任公司总经理助理职务；聘任宋亚鹏先生为公司总经理助理，并辞任公司监事职务；聘任许志峰先生为

公司董事会秘书。

国信食饮观点：1）管理层变动靴子落地，内部格局重塑激发组织活力。2）组织重塑护航汾酒复兴战略，

公司有望迎来战略机遇期。3）春节旺季回款动销进度顺利，2024 年业绩增长确定性较强。4）投资建议：

清香白酒龙头继续保持较快增长，维持此前盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年实现营收

323.6/388.5/448.1 亿元，同比增长 23.5%/20.0%/15.3%；预计实现归母净利润 103.4/129.9/154.2 亿元，

同比增长 27.8%/25.5%/18.8%；对应 PE 26.6/21.2/17.8X。考虑到公司经营势能延续，复兴版培育有序推

进，维持“买入”评级。

评论：

 管理层变动靴子落地，内部格局重塑激发组织活力

公司于 2024 年 2 月 6 日发布聘任高管的公告，意味着公司管理层变动基本结束，后续公司将逐步进入“管

理提升年”。本次公司管理层变动，一定程度上实现内部格局重塑，有望极大地激发组织活力和营销队伍

的主观能动性。从管理提升维度看，2024 年公司将在人员和组织维度进行较大的改革：1）人员配置，引

入第三方巡查机制，将营销人员和地聘人员从繁重的流程性工作中解放出来；2）组织裂变，在成熟度不

同的市场，有序进行组织裂变，细化区域市场运作的颗粒度；3）战略思维，系统性地提升营销队伍的执

行力和战略思维等，实现区域发展和公司整体目标的一致性。

 组织重塑护航汾酒复兴战略，公司有望迎来战略机遇期

2023 年，山西汾酒在内部完成组织重塑，在营销管理部的基础上，裂变出青花事业部和数据管理部，为汾酒渠

道改革和青花 30·复兴版全国化提供组织配称。从经营节奏看，玻汾决定公司发展的下限，青花 30·复兴版决

定公司发展的上限，因此渠道改革、费用改革、高端酒运作模式改革成为 2024 年营销工作的主旋律。从组织配

称看，青花事业部主管青花 30·复兴版及以上产品的营销管理工作，数据管理部负责前端营销工作的数据收集

及分析，渠道管理部聚焦青花 20 及腰部产品的大流通渠道建设。从渠道改革看，公司于 2024 年将山西省内的

渠道共建工程升级为“汾享礼遇”，并向全国范围推广，进而强化公司终端建设及费投模式的改革。我们认为，

汾酒的组织势能、品牌势能、渠道势能均处于较好的状态，公司发展有望迎来战略机遇期。

 春节旺季回款动销进度顺利，2024 年业绩增长确定性较强

从春节旺季看，公司营销节奏稳中求进，在按计划回款的同时，并未出台过多渠道政策，进而保证批价的稳定。

从回款进度看，我们预计 1 月份公司回款进度在 25%+，一季度回款任务达成无虞。从实际动销看，2024 年春节

是分化的一年，公司主动减轻省内发展压力，更多依靠环山西及长江以南市场。预计在商务需求环比复苏、宴
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席持续增长的背景下，公司实际开瓶动销有望实现较快增长。从增长抓手看，汾酒是 2024 年行业内为数不多具

有业绩抓手的标的，玻汾作为高周转高毛利品种极大地降低公司省外市场的渠道进入成本，青花 20 凭借自身较

高的性价比开始切入省外宴席市场，腰部老白汾系列有望换代升级等。

 投资建议：清香白酒龙头继续保持较快增长，维持“买入”评级

维持此前盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年实现营收 323.6/388.5/448.1 亿元，同比增长

23.5%/20.0%/15.3%；预计实现归母净利润 103.4/129.9/154.2 亿元，同比增长 27.8%/25.5%/18.8%；对应

PE 26.6/21.2/17.8X。考虑到公司经营势能延续，复兴版培育有序推进，维持“买入”评级。

 风险提示

竞争加剧；需求复苏不及预期；政策风险等。

相关研究报告：

《山西汾酒（600809.SH）-经销商大会提振信心，2024 年稳中求进》 ——2023-12-08

《山西汾酒（600809.SH）-主动控制经营节奏，聚焦业绩增长质量》 ——2023-10-28

《山西汾酒（600809.SH）-低度复兴版开始贡献增量，内部精细化管控持续提升》 ——2023-09-21

《山西汾酒（600809.SH）-二季度收入增长 32%，青花系列占比提升》 ——2023-08-28

《山西汾酒（600809.SH）-业绩增长彰显品牌势能，费用改革释放业绩弹性》 ——2023-07-25

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 02月 14 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600809.SH 山西汾酒 买入 225.20 2,747.4 8.5 10.6 12.6 26.6 21.2 17.8
000799.SZ 酒鬼酒 买入 56.68 184.2 1.8 2.1 2.6 30.7 26.9 21.6
600702.SH 舍得酒业 买入 75.71 252.2 5.1 6.2 7.6 14.7 12.3 10.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6146 11201 16177 24675 34808 营业收入 19971 26214 32361 38849 44810

应收款项 104 33 177 213 241 营业成本 5011 6460 7092 8229 9320

存货净额 8189 9650 12293 14492 16550 营业税金及附加 3730 4602 6011 7197 8287

其他流动资产 4816 7259 7805 9369 10807 销售费用 3160 3404 4093 4550 4978

流动资产合计 25286 29202 42482 54780 68437 管理费用 1167 1214 1661 1985 2284

固定资产 2493 2480 2388 2770 3283 研发费用 23 58 32 39 45

无形资产及其他 363 1076 1071 1069 1071 财务费用 (33) (37) (274) (409) (595)

投资性房地产 1736 3848 3848 3848 3848 投资收益 72 330 0 0 0

长期股权投资 76 80 80 80 80

资产减值及公允价值变

动 28 4 0 0 0

资产总计 29955 36686 49869 62546 76719 其他收入 (7) (32) 118 150 183

短期借款及交易性金融

负债 13 9 0 0 0 营业利润 7029 10873 13896 17445 20718

应付款项 2812 2948 4222 4977 5684 营业外净收支 61 3 0 0 0

其他流动负债 11440 11890 16492 19229 21786 利润总额 7091 10876 13896 17445 20718

流动负债合计 14265 14846 20713 24205 27470 所得税费用 1701 2719 3474 4361 5180

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 76 61 78 98 116

其他长期负债 103 94 94 94 94 归属于母公司净利润 5314 8096 10344 12986 15422

长期负债合计 103 94 94 94 94 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 14368 14941 20808 24300 27564 净利润 5314 8096 10344 12986 15422

少数股东权益 364 425 500 595 708 资产减值准备 4 0 0 0 0

股东权益 15223 21321 28561 37652 48447 折旧摊销 170 201 264 283 307

负债和股东权益总计 29955 36686 49869 62546 76719 公允价值变动损失 (28) (4) 0 0 0

财务费用 (33) (37) (274) (409) (595)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2305 (5366) 2542 (307) (260)

每股收益 4.36 6.64 8.48 10.64 12.64 其它 70 44 75 95 113

每股红利 0.14 1.80 2.54 3.19 3.79 经营活动现金流 7835 2972 13226 13057 15582

每股净资产 12.48 17.48 23.41 30.86 39.71 资本开支 0 (176) (167) (662) (823)

ROIC 53.9% 52.5% 58.8% 82.5% 86.4% 其它投资现金流 (6031) 4971 (4971) 0 0

ROE 34.9% 38.0% 36.2% 34.5% 31.8% 投资活动现金流 (6067) 4791 (5139) (662) (823)

毛利率 74.91% 75.36% 78.09% 78.82% 79.20% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 40% 42% 43% 44% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 41% 42% 44% 45% 支付股利、利息 (174) (2196) (3103) (3896) (4627)

收入增长 43% 31% 23% 20% 15% 其它融资现金流 121 1685 (9) 0 0

净利润增长率 73% 52% 28% 26% 19% 融资活动现金流 (228) (2708) (3112) (3896) (4627)

资产负债率 49% 42% 43% 40% 37% 现金净变动 1539 5055 4975 8499 10132

股息率 0.1% 0.8% 1.1% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 4607 6146 11201 16177 24675

P/E 51.7 33.9 26.6 21.2 17.8 货币资金的期末余额 6146 11201 16177 24675 34808

P/B 18.0 12.9 9.6 7.3 5.7 企业自由现金流 0 2516 12743 11950 14146

EV/EBITDA 41.0 27.1 21.5 17.5 15.0 权益自由现金流 0 4202 12939 12256 14592

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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