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山西汾酒（600809.SH）
强化存量管理，寻求增量优化

 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：

事件：2024 年 3 月 21 日，“科学营销开新局 提势增能攀高峰”2024 汾酒营销顾问委员会会议在成都召

开。

国信食饮观点：1）一季度动销高势能延续，青花 20 进入非线性增长区间。2）“汾享礼遇”推广进度顺

利，厂商配合度进一步提升。3）2024 年公司或强化存量管理，不断寻求增量优化。4）投资建议：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 103.8/130.5/154.6 亿元，同比增长 28.2%/25.7%/18.4%；对应 PE 28.9/23.0/19.4X。

考虑到山西汾酒步入高势能发展阶段，维持“买入”评级。

评论：

 一季度动销高势能延续，青花 20 进入非线性增长区间

2024 年春节期间，在大众消费需求刚性复苏下，山西汾酒仍处于高势能增长阶段，回款、动销、批价、库

存等指标均落于良性区间，我们预计一季度有望实现全年平均增速以上。其中，上海大区在 2023Q4 终端

梳理、剔除虚假终端下，1-2 月青花 20 销量仍实现高速增长，部分渠道一度出现断货情况。从批价层面看，

青花 20 节后批价环比上行 10-20 元至 370 左右，呈现量价齐升趋势。春节期间，在经历 1 月的发货压力

测试下（供需错配的月份），青花 20 价格体系稳定性远好于预期及其他竞品，我们预计主要系青花 20 开

始由过去商务单一场景增长到多场景增长（切入宴席、礼品市场等），进入到非线性增长区间。

 汾享礼遇推广进度顺利，厂商配合度进一步提升

公司从 2023 年 11 月开始全面推广“汾享礼遇”，相继进行终端分类建档、匹配供货关系、梳理终端盈利

模式、强化组织化建设等，强化厂家对于价盘和终端的管理能力。从经销商配合看，在需求弱复苏、行业

调整期，汾酒作为高毛利、高周转的“优质供给”，经销商对于渠道改革、费用改革的配合度较高。华中

某大商在全面梳理内部组织架构，坚定跟着厂家营销转型后，春节期间增长实现 70%+。全国各地市场或陆

续涌现经销商改革样板，公司或已摸索出新型厂商配合模式，为后续全面上线五码合一打下坚实基础。

 2024 年公司或强化存量管理，不断寻求增量优化

在上年内部管理赋能上，公司一季度实现健康、稳健的开局，并积极为拓增量做准备。在存量管理上，公

司坚定执行“汾享礼遇”，重塑渠道分润模式，在青花 20 提价的基础上，或有望在二季度实现价格提升。

其次，公司 2024 年或对老白汾做一定改革，做好基本盘产品建设。在增量优化上，公司 2024 年在深挖宋

代老作坊文化价值基础上，或在新品研发、自主文创、老酒价值提升方面做出增量规划，进一步优化产品

结构。其次，青花 30 复兴版、青花 20 在增量要求减轻下，或有望进一步提升内在价值感，形成量价齐升

的良性增长。

 投资建议：山西汾酒步入高势能发展阶段，维持“买入”评级
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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 103.8/130.5/154.6 亿元，同比增长 28.2%/25.7%/18.4%；对应

PE 28.9/23.0/19.4X。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）-春节动销表现亮眼，渠道精细化管理提升》 ——2024-03-01

《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》 ——2024-02-18

《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

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 03月 27 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 246.26 3,004.3 8.5 10.7 12.7 28.9 23.0 19.4
000799.SZ 酒鬼酒 买入 56.34 183.1 1.8 2.1 2.6 30.5 26.8 21.5
600702.SH 舍得酒业 买入 77.41 257.9 5.1 6.2 7.6 15.1 12.6 10.3

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 21174 28414 35479 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 42508 53547 64136 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) (324) (496) (639)

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 49896 61314 72419 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 13946 17533 20762

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 13946 17533 20762

流动负债合计 14265 14846 20713 24205 27470 所得税费用 1701 2719 3486 4383 5191

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 76 61 78 99 117

其他长期负债 103 94 94 94 94 归属于母公司净利润 5314 8096 10381 13051 15455

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 10381 13051 15455

少数股东权益 364 425 500 596 709 资产减值准备 4 0 0 0 0

股东权益 15223 21321 28587 36418 44146 折旧摊销 170 201 264 283 307

负债和股东权益总计 29955 36686 49896 61314 72419 公允价值变动损失 (28) (4) 0 0 0

财务费用 (33) (37) (324) (496) (639)

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 8.51 10.70 12.67 其它 70 44 76 95 113

每股红利 0.14 1.80 2.55 4.28 6.33 经营活动现金流 7835 2972 13263 13122 15615

每股净资产 12.48 17.48 23.43 29.85 36.18 资本开支 0 (176) (167) (662) (823)

ROIC 53.9% 52.5% 50.6% 59.1% 60.7% 其它投资现金流 (6031) 4971 0 0 0

ROE 34.9% 38.0% 36.3% 35.8% 35.0% 投资活动现金流 (6067) 4791 (167) (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) (3114) (5220) (7728)

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% 18% 融资活动现金流 (228) (2708) (3123) (5220) (7728)

资产负债率 49% 42% 43% 41% 39% 现金净变动 1539 5055 9973 7240 7065

股息率 0.1% 0.7% 1.0% 1.7% 2.6% 货币资金的期初余额 4607 6146 11201 21174 28414

P/E 56.5 37.1 28.9 23.0 19.4 货币资金的期末余额 6146 11201 21174 28414 35479

P/B 19.7 14.1 10.5 8.3 6.8 企业自由现金流 0 2516 12743 11950 14146

EV/EBITDA 44.7 29.5 23.4 19.0 16.2 权益自由现金流 0 4202 12977 12322 14625

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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