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市场数据  
收盘价(元) 245.58 

一年最低/最高价 183.95/263.88 

市净率(倍) 8.79 

流通A股市值(百万元) 299,598.81 

总市值(百万元) 299,598.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.95 

资产负债率(%,LF) 31.51 

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)：从容把握经营

节奏，持续夯实高质发展》 

2024-03-01 

《山西汾酒(600809)：三大势能成共

识，速度质量兼具 》 

2023-12-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 26,214 31,928 38,632 47,617 57,516 

同比（%） 31.26 21.80 21.00 23.26 20.79 

归母净利润（百万元） 8,096 10,438 13,284 17,034 21,442 

同比（%） 52.36 28.93 27.26 28.23 25.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.64 8.56 10.89 13.96 17.58 

P/E（现价&最新摊薄） 37.01 28.70 22.55 17.59 13.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23 年营收/归母净利分别 319.28/ 104.38 亿元，同比+22%/+29%。
23Q4 营收/归母净利分别 51.84/10.07 亿元，同比+27%/+2%。24Q1 营收
/归母净利润 153.38/62.62 亿元，同比+21%/30%。 

◼ 23 年如期兑现，青花阔步向前。分产品：1）青花收入 140+亿元，同增
30%+，占比 46%。青 25+青 20 增速强势，突破百亿；复兴版温和增长。
2）腰部收入 80+亿元，增速 20%左右。省内消费升级下，巴拿马增速与
青 25 此起彼伏，老白汾在环山西市场基础稳固，保持维持 20%+增长。
3）玻汾收入 70+亿元，维持约 15%增速。分区域：省内省外齐头并进，
全年分别同增 20.4%、22.8%。省内 23 年青 25 提价顺利过渡，站上 400

元价位，进一步引领结构升级；省外继青 20 于 23Q3 挺价控货实现渠道
状态优化以来，Q4 有所提速。 

◼ 全年销售费率改善明显，税费波动略微拉低利润。23 年销售净利率同比
+1.6pct 至 32.8%，主因费率改善贡献。1）销售费用同比-5.5%，费率同
比-2.9pct 至 10.1%，1 则上半年费用投放不畅，费用少投；2 则强势的
价盘表现下公司返利有一定回收。管理研发费用合计仅同比+1.4%，人
效持续提升。2）营业税金率同比+0.7pct 至 18.3%，所得税率同比+1.4pct

至 26.4%，合计影响利润约 3.7 亿元。23Q4 利润增速明显慢于收入，主
因年底销售费用及税费集中兑付。 

◼ 24Q1 结构强势，盈利持续提升。收入端：1）青花维持同比 30%+增速，
20/25 齐驱并进；2）腰部增速慢于整体；3）玻汾维持同比 10%+增速。
盈利端：利润增速超预期主因毛、销改善，1）毛利率同比显著提升 1.9pct，
与结构提升及 23 年提价贡献有关，估算青花占比同增约 3~4pct。2）销
售费率低基数下仍同比-0.5pct，汾享礼遇模式下，费用投放更趋精准。
现金流端：在 3 月提价刺激下，24Q1 汾酒回款进度超前(省内 45%、省
外 50%+)，23Q4+24Q1 公司收入+△预收同增 29.3%（快于 23Q4+24Q1

收入同比增速 22.5%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司管理层高效务实，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，看好汾酒发展速度与质量兼
具，我们预计略上调 24/25 年归母净利润为 133、170 亿元（前值 132、
169 亿元），同比+27%、28%，预计 26 年归母净利润为 214 亿元，同比
+26%，当前市值对应 PE 为 23/18/14 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。  

-22%
-19%
-16%
-13%
-10%
-7%
-4%
-1%
2%
5%
8%

2023/4/26 2023/8/25 2023/12/24 2024/4/23

山西汾酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

 

图1：山西汾酒 2023 年归母净利润增速拆分  图2：山西汾酒 2024Q1 归母净利润增速拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 34,608 46,959 48,859 54,238  营业总收入 31,928 38,632 47,617 57,516 

货币资金及交易性金融资产 3,825 12,861 8,199 11,659  营业成本(含金融类) 7,884 8,744 10,355 12,012 

经营性应收款项 1,714 2,152 2,513 3,006  税金及附加 5,832 6,734 8,262 9,893 

存货 11,573 12,670 16,613 18,035  销售费用 3,217 3,740 4,335 4,855 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,202 1,639 1,821 1,978 

其他流动资产 17,496 19,276 21,534 21,539  研发费用 88 84 94 102 

非流动资产 9,488 9,398 11,273 12,927  财务费用 (8) (9) (50) (27) 

长期股权投资 94 0 0 0  加:其他收益 15 4 5 5 

固定资产及使用权资产 2,799 4,046 5,332 6,371  投资净收益 499 154 200 100 

在建工程 829 812 474 717  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,247 1,557 1,929 2,300  减值损失 (3) 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 14,224 17,888 23,013 28,818 

其他非流动资产 4,519 2,984 3,538 3,538  营业外净收支  (19) 15 0 (1) 

资产总计 44,096 56,358 60,131 67,165  利润总额 14,205 17,904 23,012 28,816 

流动负债 15,147 21,269 20,089 22,426  减:所得税 3,747 4,476 5,818 7,172 

短期借款及一年内到期的非流动负债 345 0 0 0  净利润 10,459 13,428 17,195 21,644 

经营性应付款项 2,893 4,620 3,836 5,706  减:少数股东损益 20 144 161 202 

合同负债 7,029 10,006 8,802 8,408  归属母公司净利润 10,438 13,284 17,034 21,442 

其他流动负债 4,879 6,642 7,450 8,312       

非流动负债 674 1,019 1,019 1,019  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.56 10.89 13.96 17.58 

长期借款 0 345 345 345       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,717 17,665 22,746 28,671 

租赁负债 534 534 534 534  EBITDA 14,321 17,998 23,176 29,181 

其他非流动负债 140 140 140 140       

负债合计 15,821 22,288 21,108 23,446  毛利率(%) 75.31 77.37 78.25 79.12 

归属母公司股东权益 27,837 33,488 38,280 42,774  归母净利率(%) 32.69 34.39 35.77 37.28 

少数股东权益 438 582 743 945       

所有者权益合计 28,275 34,070 39,024 43,719  收入增长率(%) 21.80 21.00 23.26 20.79 

负债和股东权益 44,096 56,358 60,131 67,165  归母净利润增长率(%) 28.93 27.26 28.23 25.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,225 18,288 9,148 22,492  每股净资产(元) 22.82 27.45 31.38 35.06 

投资活动现金流 (10,220) (550) (1,550) (2,065)  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 (4,432) (7,642) (12,260) (16,967)  ROIC(%) 39.67 41.34 45.41 50.97 

现金净增加额 (7,426) 10,095 (4,661) 3,459  ROE-摊薄(%) 37.50 39.67 44.50 50.13 

折旧和摊销 604 333 430 510  资产负债率(%) 35.88 39.55 35.10 34.91 

资本开支 (482) (1,857) (1,749) (2,164)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.70 22.55 17.59 13.97 

营运资本变动 (2,881) 3,182 (7,733) 427  P/B（现价） 10.76 8.95 7.83 7.00 

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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