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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

山西汾酒(600809)公司点评报告 2024 年 4 月 26 日 

[Table_Title] 23 年圆满收官，持续高质量发展 

——山西汾酒 2023 年报及 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年报及 2024 一季报。23 年，公司实现总营收 319.28 亿元

（+21.80%），归母净利 104.38 亿元（+28.93%）。23Q4，公司实现总营收 51.84

亿元（+27.38%），归母净利 10.07 亿元（+1.95%）。24Q1，公司实现总营收

153.38 亿元（+20.94%），归母净利 62.62 亿元（+29.95%）。公司拟每股派发

现金股利 4.37 元（含税），分红率 51.07%。 

 产品结构持续升级，全国化进程持续推进 

1）公司中高价酒类收入占比持续提升。23 年，公司中高价酒类/其他酒类分别

实现收入 232.03/85.40 亿元，同比分别+22.56%/+20.15%，中高价酒类收入占

主营业务收入比重+0.39pct 至 73.10%，公司品牌高端化亮点突出，23 年青花

系列销售占比达到 46%。23Q4，公司中高价酒类/其他酒类分别实现收入

34.12/17.31亿元。24Q1，公司中高价酒类/其他酒类分别实现收入 118.60/34.36

亿元，同比分别+24.90%/+9.88%，中高价酒类收入占比+2.31pct 至 77.53%。 

2）分量价看：23 年公司酒类总销量 20.58 万千升，平均出厂单价 15.43 万元/

千升，量/价同比分别提升 16.3%/4.8%；其中，中高价酒类销量 6.00 万千升，

同比+11.3%，出厂单价 38.69 万元/千升，同比+10.1%。  

3）省内外双增，全国化持续推进。23 年，公司省内/省外市场分别实现收入

120.84/196.59 亿元，同比分别+20.41%/+22.84%，公司全国化进程持续推进，

10 亿元级市场持续增加，长江以南核心市场同比增长超 30%。23Q4，公司省

内/省外分别实现收入 14.20/37.23 亿元，同比-7.45%/+49.14%。24Q1，公司

省内/省外分别实现收入 55.97/97.00 亿元，同比+11.44%/+27.61%。 

4）23 年公司批发、直销渠道收入均较快增长。23 年，公司批发代理/直销/电

商渠道收入 298.81/1.95/16.68 亿元，同比+23.64%/+24.37%/-2.81%。24Q1，

公司批发代理/直销/电商渠道收入 141.35/1.41/10.21 亿元，同比+18.51%/-

31.02%/+107.55%。24Q1 末，公司经销商 3,718 家，较 23 年末-222 家。 

5）Q1末合同负债同增 34%。24Q1末，公司合同负债 55.90亿元，同比+33.98%。 

 盈利能力持续提升 

1）期间费用率优化带动公司 23 年盈利能力提升。23 年，公司销售净利率/毛

利率分别为 32.76%/75.31%，同比+1.64/-0.05pct，期间费用率优化推动净利率

提升；23 年公司销售/管理/研发/财务费用率为 10.07%/3.76%/0.28%/-0.02%，

同比-2.91/-0.87/+0.06/+0.12pct，销售费用率优化主要得益于广告及业务宣传

费节约；23 年公司税金及附加/所得税费用占营收比重同比+0.72/+1.36pct。 

2）24Q1 毛利率、净利率均提升。24Q1，公司销售净利率/毛利率分别为

40.86%/77.46%，同比+2.75/+1.90pct；销售/管理费用率同比-0.48/-0.09pct。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利为 130.84/157.68/185.16 亿元，增速

25.35%/20.51%/17.42%，对应 4 月 26 日 PE 24/20/17 倍（市值 3,078 亿元），

维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、全国化不及预期风险、市场竞争加剧风险。  
[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26213.86 31928.48 38669.77 45948.42 53517.54 

收入同比(%) 31.26 21.80 21.11 18.82 16.47 

归母净利润(百万元) 8095.87 10438.11 13084.41 15768.45 18515.50 

归母净利润同比(%) 52.36 28.93 25.35 20.51 17.42 

ROE(%) 37.97 37.50 36.76 35.18 33.39 

每股收益(元) 6.64 8.56 10.73 12.93 15.18 

市盈率(P/E) 38.02 29.49 23.52 19.52 16.62 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 262.82 / 185.07 

A 股流通股（百万股）： 1219.96 

A 股总股本（百万股）： 1219.96 

流通市值（百万元）： 307784.77 

总市值（百万元）： 307784.77 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-山西汾酒（600809）2023 年三

季报点评：Q3 业绩增 27%，盈利能力持续提升》

2023.10.28 

《国元证券公司研究-山西汾酒（600809）2023 年中

报点评：Q2 业绩增 50%，青花引领清香潮流》

2023.08.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 29202.01 34607.80 43806.89 53251.76 64428.82  营业收入 26213.86 31928.48 38669.77 45948.42 53517.54 

  现金 11201.22 3774.75 12148.16 19787.42 29110.28  营业成本 6459.92 7884.35 9235.57 10692.33 12248.93 

  应收账款 0.54 0.23 7.73 9.19 10.70  营业税金及附加 4601.53 5831.98 6825.21 8109.90 9445.85 

  其他应收款 32.24 36.41 45.83 53.43 62.83  营业费用 3403.57 3216.78 3662.03 4388.07 5094.87 

  预付账款 132.85 113.57 133.04 154.02 176.45  管理费用 1214.48 1202.10 1438.52 1723.07 2006.91 

  存货 9649.55 11572.56 13437.75 15311.42 17166.87  研发费用 58.00 88.18 78.98 80.08 85.01 

  其他流动资产 8185.62 19110.28 18034.38 17936.28 17901.69  财务费用 -36.79 -7.94 3.13 -20.89 -46.33 

非流动资产 7488.57 9488.03 9017.81 9440.80 9622.40  资产减值损失 -0.44 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 80.45 94.18 109.77 131.93 165.97  公允价值变动收益 3.15 0.24 1.69 0.97 1.33 

  固定资产 2124.85 1926.33 2303.22 2443.45 2426.35  投资净收益 330.03 499.30 136.97 165.18 162.65 

  无形资产 1075.97 1246.69 1440.54 1678.96 1942.28  营业利润 10872.68 14224.06 17582.08 21158.82 24864.17 

  其他非流动资产 4207.30 6220.83 5164.28 5186.45 5087.79  营业外收入 6.23 4.89 5.56 5.22 5.39 

资产总计 36690.58 44095.84 52824.71 62692.56 74051.21  营业外支出 2.99 23.81 12.21 13.00 16.34 

流动负债 14846.46 15146.67 16011.21 16599.31 17246.70  利润总额 10875.91 14205.14 17575.43 21151.04 24853.22 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 2718.92 3746.61 4429.01 5330.06 6263.01 

  应付账款 2283.82 2278.95 2969.89 3379.39 3838.73  净利润 8156.99 10458.53 13146.42 15820.98 18590.21 

  其他流动负债 12562.63 12867.72 13041.32 13219.92 13407.97  少数股东损益 61.12 20.42 62.02 52.52 74.71 

非流动负债 98.52 674.10 720.77 723.08 728.81  归属母公司净利润 8095.87 10438.11 13084.41 15768.45 18515.50 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 11037.13 14469.43 17788.20 21380.44 25085.91 

  其他非流动负债 98.52 674.10 720.77 723.08 728.81  EPS（元） 6.64 8.56 10.73 12.93 15.18 

负债合计 14944.98 15820.77 16731.98 17322.39 17975.51        

 少数股东权益 424.63 438.16 500.18 552.70 627.41 
 主要财务比率      

  股本 1220.07 1219.96 1219.96 1219.96 1219.96  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 591.70 704.07 704.07 704.07 704.07  成长能力      

  留存收益 19399.02 25787.22 33540.38 42766.64 53397.91  营业收入(%) 31.26 21.80 21.11 18.82 16.47 

归属母公司股东权益 21320.97 27836.91 35592.55 44817.47 55448.30  营业利润(%) 54.67 30.82 23.61 20.34 17.51 

负债和股东权益 36690.58 44095.84 52824.71 62692.56 74051.21  归属母公司净利润(%) 52.36 28.93 25.35 20.51 17.42 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 75.36 75.31 76.12 76.73 77.11 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 30.88 32.69 33.84 34.32 34.60 

经营活动现金流 10310.20 7225.08 14384.70 14335.36 17349.63  ROE(%) 37.97 37.50 36.76 35.18 33.39 

  净利润 8156.99 10458.53 13146.42 15820.98 18590.21        

  折旧摊销 201.24 253.31 202.98 242.51 268.07  偿债能力      

  财务费用 -36.79 -7.94 3.13 -20.89 -46.33  资产负债率(%) 40.73 35.88 31.67 27.63 24.27 

  投资损失 -330.03 -499.30 -136.97 -165.18 -162.65  净负债比率(%) 0.06 2.18 1.06 1.18 1.22 

营运资金变动 2650.46 -2881.94 478.76 -1222.16 -1311.63  流动比率 1.97 2.28 2.74 3.21 3.74 

  其他经营现金流 -331.67 -97.58 690.38 -319.90 11.97  速动比率 1.32 1.52 1.90 2.29 2.74 

投资活动现金流 -2893.50 -10219.98 -115.54 -268.59 -258.01  营运能力      

  资本支出 825.58 485.04 225.22 185.54 132.55  总资产周转率 0.79 0.79 0.80 0.80 0.78 

  长期投资 2433.00 10094.00 15.92 22.01 34.06  应收账款周转率 4623.92 11948.00 9709.84 5430.09 5380.49 

  其他投资现金流 365.08 359.05 125.60 -61.05 -91.40  应付账款周转率 3.18 3.46 3.52 3.37 3.39 

筹资活动现金流 -2207.70 -4431.61 -5895.75 -6427.51 -7768.76  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 6.64 8.56 10.73 12.93 15.18 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 8.45 5.92 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.04 -0.11 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 17.48 22.82 29.18 36.74 45.45 

  资本公积增加 140.05 112.38 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -2347.71 -4543.88 -5895.75 -6427.51 -7768.76  P/E 38.02 29.49 23.52 19.52 16.62 

现金净增加额 5209.06 -7426.47 8373.42 7639.26 9322.86  P/B 14.44 11.06 8.65 6.87 5.55 

       EV/EBITDA 27.42 20.92 17.01 14.16 12.07 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理        



  
  

      

 

 


