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市场数据  
收盘价(元) 191.00 

一年最低/最高价 173.20/273.68 

市净率(倍) 6.83 

流通A股市值(百万元) 233,013.17 

总市值(百万元) 233,013.17 
 
 

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)：2023 年报及

2024Q1 点评：青花凤举云飞，盈利稳

步提升》 

2024-04-26 

《山西汾酒(600809)：从容把握经营

节奏，持续夯实高质发展》 

2024-03-01 
 

 

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） 26214 31928 38503 45900 54540 

同比（%） 31.26 21.80 20.59 19.21 18.82 

归母净利润（百万元） 8096 10438 13242 16209 19825 

同比（%） 52.36 28.93 26.86 22.41 22.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.64 8.56 10.85 13.29 16.25 

P/E（现价&最新摊薄） 28.78 22.32 17.60 14.38 11.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ Q1 开门红，上半年保持良好态势。公司 2024 年经营目标“实现营收增
长 20%左右”（2023 年报披露），Q1 兑现开门红，营收增长 20.94%，归
母净利润增长 29.95%，从渠道调研反馈看，春节动销增长积极，库存良
性，增长质量高。上半年公司回款进度预判符合预期，省外市场亮点突
出，结构上青花系列继续领衔，尤其青花 20 势能不减，复兴版受益价
格理顺和圈层营销加码，增长提速；老白汾巴拿马增强推广，渐次发力。 

◼ 清香全国步步为营，汾酒复兴星辰大海。汾酒复兴引领的清香全国化取
得巨大成就，中长期汾酒于白酒行业的份额预计有翻倍空间。2019-2023

年规模以上白酒企业收入从 5,618 亿元增至 7,563 亿元，汾酒份额从
2.1%增至 4.2%，实现翻倍提升，同期酱香型浓香型龙头的份额分别提
升 28.4%和 22.6%。清香型市场规模从 2019 年的 738 亿增至 2023 年的
900 亿，清香热实际是汾酒热，汾酒于清香型的份额从 2019 年的 16.1%

增至 2023 年的 35.5%。相较于浓香龙头 10%的行业份额，19.5%的香型
份额，清香龙头以强劲的全国化优势在行业份额上中长期空间可翻倍。 

◼ 疾风劲草，汾酒穿越周期能力出众。在白酒消费形势变化的当下和未来，
相较于单一价格带白酒公司，有完善产品矩阵的名酒抗风险能力更强，
尤其是在若干价位带都有热销拳头产品的名酒。汾酒的“高线光瓶酒玻
汾+大众化腰部老白汾巴拿马+次高端青 20+千元价格带复兴版”组合战
力出众，今年继续保持全线增长。玻汾的收放和省内省外两个市场的互
补特质成为两个重要的调节器应对市场突发情况和销售压力，过往已有
丰富成功经验。2024 年玻汾省外如华东西南投放有所倾斜，我们认为是
成长市场的终端开拓加码和氛围添柴加力，利好产品组合进入和升级。 

◼ 白酒行业潜在的“15%成长+4%股息”典范。当前公司市盈率回落到 18x

以下，适度提高分红即可达到甚至超过 4%股息率。白酒企业需要在经
营和市值维护方面做到“降风险，稳预期，提回报”三管齐下。短期重
“适度减压，防范风险，驭势而行”，同时释放“业绩有底线”的“方法
论”引导从而稳定中长期预期，再次，提升分红回报。汾酒 2023 年度
分红比例已经在 51%，适度提升到 60%，即可使得 2025 往后股息率在
4%+，而优秀的现金流，丰厚的未分配利润余额（2024Q1 末为 315 亿
元）和货币资金（含存款），都将支持分红提升和兑付。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于上半年良好表现，全年经营目标达成无忧，
预计 2024 -26 年仍然保持行业领先增长，我们略调整归母净利润为 132、
162、198 亿元（前值分别为 133、170、214 亿元），分别同比增长
27%/22%/22%（前值分别为 27%、28%、26%），对应 PE 分别为 17.6x、
14.4x、11.8x，维持“买入”评级。如分红提升兑现将有显著催化。 

◼ 风险提示：宏观经济持续走弱超预期风险；出口减弱的传导风险；紧缩
形势加剧风险等。  

-22%

-18%

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

2023/8/8 2023/12/7 2024/4/6 2024/8/5

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 / 6 

山西汾酒于复兴之路大步向前，汾酒在本香型和白酒行业的份额稳步上行。浓酱清

三大主流香型的龙头在各自香型中的份额表现差异巨大，2023 年酱酒中贵州茅台份额

过半，达到 64.2%，清香型中山西汾酒份额占比达到 35.5%，浓香中龙头五粮液占比

19.5%。产区集中叠加品牌集中，会带来龙头高市占的结果。 

浓酱清的产区集中度极其不同，酱酒核心产区是贵州，清香虽有诸如北京麸曲清香

产区和南派小曲清香产区，但核心产区是山西；浓香则在四川产区之外，还有江淮名酒

带举足轻重，而上世纪 90 年代固液法液态法等普及后，以及大规模的四川原酒对外输

出，浓香品牌遍地生花，产区认知更加模糊，百亿浓香酒企更多。 

 

表1：三大主流香型龙头在各自香型当中的收入份额 

 2019 2020 2021 2022 2023 

酱酒收入 1,350 1,550 1,900 2,100 2,300 

茅台收入 854 949 1,062 1,240 1,476 

茅台占比 63.3% 61.2% 55.9% 59.0% 64.2% 

清香收入 738 765 740 820 900 

汾酒收入 119 140 200 262 319 

汾酒占比 16.1% 18.3% 27.0% 32.0% 35.5% 

浓香收入 3,177 3,169 3,054 3,336 3,927 

五粮液收入 463 524 617 676 764 

五粮液占比 14.6% 16.5% 20.2% 20.3% 19.5% 

数据来源：权图酱酒工作室，黑格咨询，酒业家，公司报表（酒类收入），东吴证券研究所 

清香热仍在延续。2019 年开始显现酱香热和清香热体现在各自龙头于行业份额的

显著提升。2019-2023年贵州茅台的市场份额由 15.2%提升至 19.5%，幅度变化是 28.4%；

同期山西汾酒份额从 2.1%提升至 4.2%，幅度变化是 100%，五粮液份额由 8.2%提升至

10.1%，幅度变化最低，为 22.6%。汾酒强劲的份额提升态势，使得即便在行业总量停滞

情况下，公司仍然能取得增长。 

 

图1：山西汾酒行业营收占比显著走高，5 年翻倍 

 

数据来源：中国酒业协会统计，公司年报/公告，东吴证券研究所 
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疾风知劲草，汾酒穿越周期能力更出众。近年来，汾酒全系列产品增长，其中青花

20和 25领衔增长，青花 30已经沉淀 30亿左右规模，在 2023年末理顺价格，推出汾

享礼遇赋能后，2024 销售提速。巴拿马和升级后的老白汾市场前景看好，玻汾既可以

充当远距离市场的开拓先锋，也可以作为完成销售任务的重要调节器。省外蓬勃发展，

收入占比已逾 60%，而省内市场的高掌控力使得两个市场的调节应对顺/逆周期更为游

刃有余，事实上公司过往（尤其新冠疫情影响期间）已经有非常成功的经验。 

 

图2：公司有完善的产品矩阵和多款价位产品热销  图3：应对市场变化的两个调节 

 

 

 

数据来源：公司资料，京东等，东吴证券研究所（单

位：元） 
 数据来源：东吴证券研究所作图 

 

远端市场汾酒氛围日盛，天花板仍高。2023年汾酒销售收入过 300亿，全国 90%

省份销售已经过亿，长三角和珠三角都有建树，汾酒已经走向全国，在品牌消费高地占

据一席之地。以上海为例，从 2016 年销售回款不足 4 千万，至 2023 年过 7 亿，7 年

时间增幅超 10倍，2024年有望回款 10亿元。上海不是孤例，江苏，浙江，广东等远

端市场轨迹相似。 

 

图4：汾酒上海销售额轨迹——持续成长，氛围日盛 
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数据来源：渠道调研，东吴证券研究所 

汾酒可成为“15+4”典范。“15+4”是指策略在构建风险规避组合时选股标准，即 15%

左右盈利增长，且有 4%股息率。山西汾酒公司 2017-2023 成长性突出，成长股估值，

市盈率估值长期高于 25x，当前公司市盈率回落到 18x以下，适度提高分红即可达到甚

至超过 4%股息率。我们认为汾酒估值的回落包含了市场对经济走势和白酒消费的中期

担忧（短期显的过于悲观），企业需要在经营和市值维护方面做到“降风险，稳预期，提

回报”三管齐下。以高质量可持续为核心制定 2025-2027经营目标，短期重“适度减压，

防范风险，驭势而行”，同时阐述“业绩有底线”的“方法论”并获得理解和支持从而稳

定中长期预期；再次，提回报——提升分红让股东回报升至 4%甚至更高。汾酒 2023年

度分红比例已经在 51%，适度提升到 60%，即可使得 2025 往后股息率在 4%+，而优

秀的现金流，丰厚的未分配利润余额（2024Q1末为 315亿元）和货币资金（含存款），

都将支持分红提升和兑付。 

 

图5：公司历史分红金额和分红率 

 

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 47,141 47,853 53,530  营业总收入 31,928 38,503 45,899 54,540 

货币资金及交易性金融资产 3,825 12,597 7,424 10,469  营业成本(含金融类) 7,884 8,904 10,432 12,101 

经营性应收款项 1,714 2,155 2,514 3,007  税金及附加 5,832 6,723 7,950 9,397 

存货 11,573 13,113 16,386 18,518  销售费用 3,217 3,695 4,211 4,728 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,202 1,450 1,552 1,664 

其他流动资产 17,496 19,276 21,529 21,537  研发费用 88 106 131 164 

非流动资产 9,488 9,493 11,367 13,021  财务费用 (8) (19) (68) (42) 

长期股权投资 94 94 94 94  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 17,833 21,905 26,644 

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 56,634 59,220 66,551  利润总额 14,205 17,848 21,905 26,642 

流动负债 15,147 21,908 19,780 22,770  减:所得税 3,747 4,462 5,542 6,631 

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 13,386 16,363 20,011 

经营性应付款项 2,893 5,005 3,514 6,099  减:少数股东损益 20 144 153 186 

合同负债 7,029 10,189 8,867 8,471  归属母公司净利润 10,438 13,242 16,209 19,825 

其他流动负债 4,879 6,714 7,399 8,200       

非流动负债 674 674 674 674  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.56 10.85 13.29 16.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,717 17,600 21,620 26,482 

租赁负债 534 534 534 534  EBITDA 14,321 17,933 22,050 26,992 

其他非流动负债 140 140 140 140       

负债合计 15,821 22,582 20,454 23,444  毛利率(%) 75.31 76.87 77.27 77.81 

归属母公司股东权益 27,837 33,470 38,031 42,186  归母净利率(%) 32.69 34.39 35.31 36.35 

少数股东权益 438 582 735 921       

所有者权益合计 28,275 34,052 38,766 43,107  收入增长率(%) 21.80 20.59 19.21 18.82 

负债和股东权益 44,096 56,634 59,220 66,551  归母净利润增长率(%) 28.93 26.86 22.41 22.30 

           

           

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 18,429 8,025 20,780  每股净资产(元) 22.82 27.44 31.17 34.58 

投资活动现金流 (10,220) (644) (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) (7,954) (11,649) (15,670)  ROIC(%) 39.67 41.42 43.72 47.96 

现金净增加额 (7,426) 9,831 (5,173) 3,045  ROE-摊薄(%) 37.50 39.56 42.62 46.99 

折旧和摊销 604 333 430 510  资产负债率(%) 35.88 39.87 34.54 35.23 

资本开支 (482) (1,857) (1,749) (2,164)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.32 17.60 14.38 11.75 

营运资本变动 (2,881) 3,375 (8,005) 368  P/B（现价） 8.37 6.96 6.13 5.52 

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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无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


