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事项：

山西汾酒发布2023年年报与2024年1季报，2023年实现营业收入319亿元，同
比增长22%，归母净利104亿元，同比增长29%。1Q24实现营业收入153亿
元，同比增长21%，归母净利63亿元，同比增长30%。2023年公司拟每10股
派发现金股利43.70元（含税），合计派发现金股利53亿元。

平安观点：

产品结构升级，中高价酒占比提升。公司坚持青花汾酒战略，产品量价

齐升，2023年青花系列销售占比达46%。具体来看，2023年公司中高价
酒类收入232亿元，同比增长23%，其中量/价分别+11%/10%；其他酒
类收入85亿元，同比增长20%，其中量/价分别+18%/+1%。1Q24公司
中高价酒类收入119亿元，同比增长25%，其他酒类收入34亿元，同比增
长10%，中高价酒类收入占比达77.5%，同比+2.3pct。

省外核心市场迅速突破，电商渠道快速放量。公司坚持布局全国化，

2023年10亿元级市场持续增加，长江以南核心市场同比增长超30%。
2023年公司省内 /省外分别实现营业收入121/197亿元，分别同比
+20%/+23%；1Q24省内/省外分别实现营业收入56/97亿元，分别同比
+11%/+28%。渠道方面，公司仍然以批发代理为主，但电商收入快速提
升，“双十一”期间各主流电商平台官网旗舰店销量稳居行业前三，1Q24
电商渠道实现收入10.2亿元，同比增长108%，占到收入整体的6.7%，
同比+2.8pct。

精细化管控费用，盈利能力稳重有升。2023年公司毛利率75.3%，同
比-0.1%，1Q24为77.5%，同比+1.9pct。2023年公司销售/管理/研发/财
务 费 用 率 分 别 为 10.1%/3.8%/0.3%/-0.02% ， 分 别 同

比-2.9/-0.9/+0.05/+0.1pct，销售费用率优化，主要系广告投入更加精细
化。1Q24销售/管理/研发/财务费用率分别为7.5%/2.0%/0.2%/0.0%，分
别同比-0.5/-0.1/+0.01/+0.00pct，期间费用率整体稳定。截至1Q24，公

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 26,214 31,928 38,346 45,900 54,438
YOY(%) 31.3 21.8 20.1 19.7 18.6
净利润(百万元) 8,096 10,438 13,071 15,985 19,341
YOY(%) 52.4 28.9 25.2 22.3 21.0
毛利率(%) 75.4 75.3 76.9 77.9 78.9
净利率(%) 30.9 32.7 34.1 34.8 35.5
ROE(%) 38.0 37.5 35.4 33.3 31.4
EPS(摊薄/元) 6.64 8.56 10.71 13.10 15.85
P/E(倍) 37.0 28.7 22.9 18.7 15.5
P/B(倍) 14.1 10.8 8.1 6.2 4.9



山西汾酒 公司年报点评

司合同负债56亿元，同比/环比分别+14/-14亿元。

看好长期前景，维持“推荐”评级。公司深化营销改革，加速渠道拓展，“一轮红日、五星灿烂、清香天下”市场结构逐渐形
成，青花汾酒亦销售亮眼，品牌高端化亮点突出。考虑公司产品结构升级，全国化布局深化，我们维持2024-25年归母净利
预测131/160亿元，并预计2026年为193亿元。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 34608 50744 66254 84509
现金 3775 22743 33462 46461
应收票据及应收账款 1601 3959 4739 5621
其他应收款 36 96 115 136
预付账款 114 215 257 305
存货 11573 13555 15510 17561
其他流动资产 17510 10176 12171 14425
非流动资产 9488 8823 8139 7435
长期投资 94 99 104 109
固定资产 2799 2477 2134 1768
无形资产 1247 1039 831 624
其他非流动资产 5348 5208 5070 4933
资产总计 44096 59567 74393 91944
流动负债 15147 21544 25244 29304
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2893 4084 4673 5291
其他流动负债 12254 17460 20571 24014
非流动负债 674 554 436 320
长期借款 534 413 295 179
其他非流动负债 140 140 140 140
负债合计 15821 22098 25680 29624
少数股东权益 438 542 668 821
股本 1220 1220 1220 1220
资本公积 704 704 705 707
留存收益 25913 35003 46120 59571
归属母公司股东权益 27837 36927 48045 61498
负债和股东权益 44096 59567 74393 91944

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 31928 38346 45900 54438
营业成本 7884 8848 10125 11463
税金及附加 5832 7004 8384 9943
营业费用 3217 3710 4441 5267
管理费用 1202 1444 1728 2050
研发费用 88 106 127 150
财务费用 -8 -23 -81 -128
资产减值损失 0 -0 -0 -0
信用减值损失 -3 8 10 11
其他收益 15 13 13 13
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 499 300 300 300
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 14224 17579 21501 26019
营业外收入 5 27 27 27
营业外支出 24 12 12 12
利润总额 14205 17594 21516 26034
所得税 3747 4420 5405 6540
净利润 10459 13174 16111 19494
少数股东损益 20 103 127 153
归属母公司净利润 10438 13071 15985 19341
EBITDA 14451 18241 22127 26621
EPS（元） 8.56 10.71 13.10 15.85

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 6874 22833 15412 18666
净利润 10459 13174 16111 19494
折旧摊销 253 670 692 715
财务费用 -8 -23 -81 -128
投资损失 -499 -300 -300 -300
营运资金变动 -2882 9230 -1092 -1196
其他经营现金流 -448 82 82 81
投资活动现金流 -10220 213 212 211
资本支出 432 0 3 6
长期投资 -10094 0 0 0
其他投资现金流 -558 213 209 205
筹资活动现金流 -4432 -4077 -4905 -5877
短期借款 0 0 0 0
长期借款 526 -120 -118 -116
其他筹资现金流 -4958 -3957 -4787 -5762
现金净增加额 -7777 18969 10719 12999

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 21.8 20.1 19.7 18.6
营业利润(%) 30.8 23.6 22.3 21.0
归属于母公司净利润(%) 28.9 25.2 22.3 21.0
获利能力

毛利率(%) 75.3 76.9 77.9 78.9
净利率(%) 32.7 34.1 34.8 35.5
ROE(%) 37.5 35.4 33.3 31.4
ROIC(%) 86.5 46.7 84.8 96.6
偿债能力

资产负债率(%) 35.9 37.1 34.5 32.2
净负债比率(%) -11.5 -59.6 -68.1 -74.3
流动比率 2.3 2.4 2.6 2.9
速动比率 0.4 1.2 1.5 1.8
营运能力

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 19.9 9.7 9.7 9.7
应付账款周转率 3.46 3.01 3.01 3.01
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 8.56 10.71 13.10 15.85
每股经营现金流(最新摊薄) 5.63 18.72 12.63 15.30
每股净资产(最新摊薄) 22.82 30.27 39.38 50.41
估值比率

P/E 28.7 22.9 18.7 15.5
P/B 10.8 8.1 6.2 4.9
EV/EBITDA 20 15 12 10
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同
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