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山西汾酒（600809.SH）2023 年年报&2024 年一季报点评     

23 年顺利收官，24 年经营势能持续强化  
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司公布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年公司营收/归母净

利润 /扣非归母净利润分别为 319.28/104.38/104.45 亿元，分别同比

+21.8%/+28.93%/29.15%。经测算，23Q4 公司营收/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 51.84/10.07/10.17 亿元，分别同比+27.38%/+1.96%/+3.22%。

24Q1 公司营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 153.38/62.62/62.61 亿元，

分别同比增加 20.94%/29.95%/30.08%，销售收现+44.66%至 142.02 亿元。 

➢ 23 年顺利收官，青花系列持续引领。分结构看，2023 年公司中高价白酒 

营收同比+22.56%至 232.03 亿元，其他白酒营收同比+20.15%至 85.40 亿元，

其中青花系列销售占比达到 46%达 147 亿元（22 年突破百亿规模），我们预计

青 20/25 延续高增，青 30 坚持聚焦扎实基础工作、进行圈层培育，24 年有望

提速。分区域看，省内/省外营收分别同比+20.41%/22.84%至 120.84/196.59

亿元，其中长江以南核心市场同比增长超 30%，上半年省内市场相对领先，H2

预算高完成度下节奏恢复稳健，省外市场持续精耕下营收贡献提升。2023 年公

司归母净利率同比+1.81pct 至 32.69%，核心系费率下降贡献，其中销售费率同

比-2.91pct，主因广宣费用同比-11.04%。 

➢ 结构改善叠加费控良好，24Q1 盈利增速亮眼，经营势能强化。24Q1 公司 

中高价酒类/其他酒类营收分别同比增 24.90%/9.88%至 118.60/34.36 亿元，中

高价酒类占比提升 2.31pct，预计青花系列延续增势引领增长。省内/省外营收分

别同比+11.44%/+27.61%至 55.97/97.00 亿元，省外持续突破，占比提升

3.20pct。结构亮眼驱动公司同比毛利率+1.90pct 至 77.46%。费用端公司管控

良好，销售费用率同比-0.48pct，预计汾享礼遇数字化营销模式逐渐显效。毛销

差同比+2.38pct，其他期间费用率维稳，驱动公司 24Q1 净利率同比+2.75pct

至 40.86%。24Q1 经销商数量同比+71 家至 3718 家，单商平均规模同比

+16.24%至 380 万元。 

➢ 高端化&全国化并举护航业绩确定性，营销模式变革持续深化，公司成长逻

辑坚实。2024 年公司力争营业收入较上年增长 20%左右，对应 383 亿元。公司

将坚持青花汾酒战略长期性不动摇，区域上优化市场布局，精耕大基地、华东、

华南三大市场，同时坚持品牌建设，深化营销模式变革，通过数字化方式提升渠

道效率，紧抓终端维护。我们看好后续青花系列持续全国化，带动公司产品结构

稳步提升。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为

388.15/470.10/567.55 亿元，分别同比增 21.6%/21.1%/20.7%；归母净利润分

别为 130.79/160.14/195.26 亿元，分别同比增 25.3%/22.4%/21.9%，当前股

价对应 PE 分别为 24/19/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：青花系列增长不及预期；省外扩张不及预期；食品安全风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 31,928 38,815 47,010 56,755 

增长率（%） 21.8 21.6 21.1 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,438 13,079 16,014 19,526 

增长率（%） 28.9 25.3 22.4 21.9 

每股收益（元） 8.56 10.72 13.13 16.01 

PE 29 24 19 16 

PB 11.1 8.6 6.8 5.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 31,928 38,815 47,010 56,755  成长能力（%）     

营业成本 7,884 9,224 10,903 12,968  营业收入增长率 21.80 21.57 21.11 20.73 

营业税金及附加 5,832 7,090 8,587 10,367  EBIT 增长率 30.60 24.07 23.03 21.97 

销售费用 3,217 3,998 4,842 5,789  净利润增长率 28.93 25.30 22.44 21.92 

管理费用 1,202 1,397 1,645 1,986  盈利能力（%）     

研发费用 88 109 118 131  毛利率 75.31 76.24 76.81 77.15 

EBIT 13,717 17,018 20,937 25,538  净利润率 32.69 33.70 34.07 34.40 

财务费用 -8 -11 -16 -17  总资产收益率 ROA 23.67 22.08 22.08 21.84 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 37.50 36.64 35.46 34.45 

投资收益 499 582 611 738  偿债能力     

营业利润 14,224 17,611 21,564 26,293  流动比率 2.28 2.25 2.41 2.54 

营业外收支 -19 4 4 4  速动比率 0.36 0.52 0.83 1.11 

利润总额 14,205 17,615 21,568 26,297  现金比率 0.25 0.44 0.75 1.02 

所得税 3,747 4,404 5,392 6,574  资产负债率（%） 35.88 38.79 36.74 35.57 

净利润 10,459 13,211 16,176 19,723  经营效率     

归属于母公司净利润 10,438 13,079 16,014 19,526  应收账款周转天数 0.00 0.01 0.01 0.01 

EBITDA 14,321 17,778 21,837 26,121  存货周转天数 535.74 550.00 550.00 550.00 

      总资产周转率 0.79 0.75 0.71 0.70 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,775 9,316 18,675 30,360  每股收益 8.56 10.72 13.13 16.01 

应收账款及票据 0 2 2 2  每股净资产 22.82 29.26 37.02 46.46 

预付款项 114 184 218 259  每股经营现金流 5.92 14.34 14.04 16.97 

存货 11,573 13,899 16,430 19,541  每股股利 4.37 5.36 6.57 8.01 

其他流动资产 19,147 24,379 24,729 25,146  估值分析     

流动资产合计 34,608 47,781 60,054 75,309  PE 29 24 19 16 

长期股权投资 94 676 1,288 2,025  PB 11.1 8.6 6.8 5.4 

固定资产 1,926 2,465 2,950 3,430  EV/EBITDA 21.16 17.04 13.87 11.60 

无形资产 1,247 1,293 1,335 1,376  股息收益率（%） 1.73 2.13 2.60 3.17 

非流动资产合计 9,488 11,461 12,491 14,104       

资产合计 44,096 59,241 72,545 89,412       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,893 4,549 5,377 6,395  净利润 10,459 13,211 16,176 19,723 

其他流动负债 12,254 16,681 19,564 23,282  折旧和摊销 604 760 900 583 

流动负债合计 15,147 21,230 24,941 29,677  营运资金变动 -2,881 3,883 598 1,067 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 7,225 17,500 17,126 20,706 

其他长期负债 674 1,750 1,709 2,130  资本开支 -482 -799 -830 -919 

非流动负债合计 674 1,750 1,709 2,130  投资 -10,094 1 1 1 

负债合计 15,821 22,979 26,650 31,807  投资活动现金流 -10,220 -6,213 -629 -818 

股本 1,220 1,220 1,220 1,220  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 438 570 732 929  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 28,275 36,262 45,895 57,606  筹资活动现金流 -4,432 -5,746 -7,138 -8,204 

负债和股东权益合计 44,096 59,241 72,545 89,412  现金净流量 -7,426 5,542 9,359 11,685 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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