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市场数据  
收盘价(元) 233.06 

一年最低/最高价 183.95/284.98 

市净率(倍) 10.63 

流通A股市值(百万元) 284,324.86 

总市值(百万元) 284,324.86 
 
 

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)：三大势能成共

识，速度质量兼具 》 

2023-12-08 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 19,971 26,214 32,080 38,822 47,812 

同比 42.75% 31.26% 22.38% 21.02% 23.16% 

归母净利润（百万元） 5,314 8,096 10,578 13,240 16,914 

同比 72.56% 52.36% 30.66% 25.16% 27.75% 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.36 6.64 8.67 10.85 13.86 

P/E（现价&最新摊薄） 53.51 35.12 26.88 21.47 16.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：近期我们参加山西汾酒投资者交流，会上公司领导就春节期间整
体销售表现、产品规划、数字化建设等投资者关心问题进行详细解答，
思路清晰，结合渠道调研反馈，总结更新如下： 

◼ 销售节奏把控得当，开门红奏响新年华章。公司自 23M10 即对开年销
售进行筹划，春节渠道政策保持定力，更多着眼推进汾享礼遇体系建设，
旨在建立终端售价统一、优化价盘体系的长效机制。从渠道反馈来，2024

年开门红回款稳步推进，省内节奏从容，省外气势如虹，保持库存良性
同时动销实现行业较快增长。其中，青花 20 一马当先，春节旺销实现
量价双升，批价迅速恢复至 360+元水平；复兴版自 23Q4 理顺价格政策
以来，24Q1 成效逐步显现，部分区域批价已升至 820~830 元。整体看，
汾酒渠道共建蓬勃向上，市场基础培育扎实，亲清的厂商关系正凝聚形
成越来越强的渠道合力，全年增长能见度高，看好 1 季报积极兑现。 

◼ 产品矩阵多点发力，青花系列引领发展。公司产品布局清晰，现有品类
潜力宽广，结构上仍重点加强青花引领。1）青花 20：2023 年系统化管
理能力及渠道掌控力明显提升，未来计划进一步缩小与竞品价格差距，
强化增长动能。2）青花 30 复兴版：成立专职部门加大培育，价格思路
调整为跟随策略，2024 年提出 3 大目标：销量好、价格好(渠道利润好)、
模式成熟。春节前公司召开西安会议，针对复兴版量化考核、价值表达、
资源投放等问题提出针对性方案：①各区域对青花 30 复兴版明确指标
和动作要求，清晰量化考核，推动顶层规划落地。②加强 30 与 20 形象
和品牌价值区隔，进一步突出复兴版作为千元价位带高端产品的品质表
达和形象传递。③资源投放重点聚焦部分重点区域：选择北上深消费引
领高地、青花基础好或竞品有机可乘的市场。3）超高端产品：原有产品
继续做深做透外，2024 年亦计划推出超高端青花汾酒做前瞻布局，旨在
向上延伸品类，推动结构升级。 

◼ 汾享礼遇强化终端管理，数字化赋能渠道再造。汾享礼遇自 23Q4 进行
全国化推行以来，成功经受 2024 年春节旺季考验，后续伴随青 20 及腰
部产品升级五码体系，将更好从数字化层面推动实现渠道组织再造。与
其他酒企不同，汾享礼遇费用分配体系不依赖于扫码率，瓶盖扫码更多
是为了收集真实开瓶数据，从而实现人工智能分析、会员体系建设、终
端分类管理等。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司春节动销反馈积极，管理层高效务实，营销
推进再奏凯歌，考虑清香红利持续释放、汾酒全国化乘风而上、产品矩
阵储备丰富，公司发展速度与质量兼具，我们略上调 2023-2025 年归母
净利润为 106、132、169 亿元（前值为 105/132/165 亿元），同比+31%、
25%、28%（前值为+30%/26%/25%），当前市值对应 2023-2025 年 PE 分
别为 27/21/17 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 40,131 47,858 60,154  营业总收入 26,214 32,080 38,822 47,812 

货币资金及交易性金融资产 12,260 19,218 24,394 27,477  营业成本(含金融类) 6,460 7,577 8,860 10,579 

经营性应收款项 1,146 1,434 1,328 1,330  税金及附加 4,602 5,592 6,716 8,224 

存货 9,650 11,808 12,971 18,765  销售费用 3,404 3,501 4,140 4,809 

合同资产 0 0 0 1,912     管理费用 1,214 1,354 1,478 1,638 

其他流动资产 6,146 7,671 9,165 10,669  研发费用 58 70 77 84 

非流动资产 7,484 7,653 9,191 10,660  财务费用 (37) (55) (88) (111) 

长期股权投资 80 0 0 0  加:其他收益 10 4 5 5 

固定资产及使用权资产 2,147 3,497 4,803 6,115  投资净收益 330 154 200 100 

在建工程 355 338 0 0  公允价值变动 3 6 7 8 

无形资产 1,076 1,063 1,079 1,235  减值损失 17 30 8 10 

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 14,235 17,859 22,713 

其他非流动资产 3,826 2,755 3,310 3,310  营业外净收支  3 22 29 18 

资产总计 36,686 47,784 57,049 70,814  利润总额 10,876 14,257 17,887 22,731 

流动负债 14,846 18,121 17,610 18,891  减:所得税 2,719 3,564 4,522 5,658 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 0 0 0  净利润 8,157 10,693 13,365 17,073 

经营性应付款项 2,948 3,562 3,674 4,730  减:少数股东损益 61 115 125 159 

合同负债 6,908 8,433 7,531 7,405  归属母公司净利润 8,096 10,578 13,240 16,914 

其他流动负债 4,981 6,126 6,405 6,755       

非流动负债 94 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.64 8.67 10.85 13.86 

长期借款 0 9 9 9       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,503 13,960 17,548 22,474 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 10,717 14,190 17,958 22,710 

其他非流动负债 87 87 87 87       

负债合计 14,941 18,224 17,713 18,994  毛利率(%) 75.36 76.38 77.18 77.87 

归属母公司股东权益 21,321 29,020 38,672 50,997  归母净利率(%) 30.88 32.98 34.11 35.38 

少数股东权益 425 539 665 824       

所有者权益合计 21,746 29,560 39,336 51,820  收入增长率(%) 31.26 22.38 21.02 23.16 

负债和股东权益 36,686 47,784 57,049 70,814  归母净利润增长率(%) 52.36 30.66 25.16 27.75 

           

           

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 11,125 9,924 9,251  每股净资产(元) 17.48 23.79 31.70 41.80 

投资活动现金流 (2,894) (1,793) (1,665) (2,087)  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) (2,879) (3,589) (4,590)  ROIC(%) 42.15 40.79 38.05 37.02 

现金净增加额 5,209 6,452 4,670 2,575  ROE-摊薄(%) 37.97 36.45 34.24 33.17 

折旧和摊销 215 230 410 236  资产负债率(%) 40.73 38.14 31.05 26.82 

资本开支 (826) (1,526) (1,364) (1,686)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.12 26.88 21.47 16.81 

营运资本变动 2,791 (658) (3,054) (7,923)  P/B（现价） 13.34 9.80 7.35 5.58 

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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