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淡季稳健发展，盈利略承压
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事项：

山西汾酒发布2024年半年报，1H24实现营收227亿元，同比增长19.7%，归母
净利84亿元，同比增长24.3%；2Q24实现营收74亿元，同比增长17.1%，归
母净利21亿元，同比增长10.2%。

平安观点：

收入整体平稳，大众价格带表现更优。分产品看，2Q24公司中高价酒收
入46亿元，同比增长2%，其他酒类收入28亿元，同比增长58%，我们预
计玻汾产品放量明显，承接淡季大众价格带需求。分市场看，2Q24公司
省内收入28亿元，同比增长11%，省外收入46亿元，同比增长22%。分
渠道看，2Q24公司批发代理收入69亿元，同比增长17%，电商收入5亿
元，同比增长45%。

受产品结构影响，盈利能力略承压。2Q24公司毛利率75.1%，同
比-2.7pct，我们认为主因产品结构略下滑。2Q24公司销售/管理/研发/财
务 费 用 率 分 别 为 11.5%/4.3%/0.4%/-0.03% ， 同 比 分 别

+0.5/-0.6/+0.1/-0.03pct。受毛利率压力影响，2Q24公司归母净利率
29.0%，同比-1.8pct。截至2Q24公司合同负债57亿元，同比/环比分
别-0.2/+1.4亿元。

青花战略持续推进，看好长期前景。考虑消费整体承压，我们调整2024-
26年归母净利预测至127/148/170亿元（原值：131/160/193亿元）。展
望未来，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，青花汾酒销售亮眼，老白汾、巴拿马等腰部
产品亦较快放量，玻汾维持稳健。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

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 26,214 31,928 38,346 44,175 50,271
YOY(%) 31.3 21.8 20.1 15.2 13.8
净利润(百万元) 8,096 10,438 12,749 14,815 16,994
YOY(%) 52.4 28.9 22.1 16.2 14.7
毛利率(%) 75.4 75.3 75.8 76.2 76.6
净利率(%) 30.9 32.7 33.2 33.5 33.8
ROE(%) 38.0 37.5 36.9 35.0 33.2
EPS(摊薄/元) 6.64 8.56 10.45 12.14 13.93
P/E(倍) 26.5 20.5 16.8 14.5 12.6
P/B(倍) 10.1 7.7 6.2 5.1 4.2
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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 48848 60458 73350
现金 3775 20189 27722 36411
应收票据及应收账款 1601 3959 4561 5190
其他应收款 36 96 111 126
预付账款 114 215 247 281
存货 11573 14213 16102 18016
其他流动资产 17510 10176 11715 13325
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 57671 68596 80784
流动负债 15147 22045 25190 28431
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2893 4282 4851 5428
其他流动负债 12254 17763 20339 23004
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 22599 25625 28751
少数股东权益 438 539 656 791
股本 1220 1220 1220 1220
资本公积 704 704 705 707
留存收益 25913 32609 40390 49315
归属母公司股东权益 27837 34533 42315 51242
负债和股东权益 44096 57671 68596 80784

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 31928 38346 44175 50271
营业成本 7884 9277 10511 11760
税金及附加 5832 7004 8069 9182
营业费用 3217 3710 4274 4864
管理费用 1202 1444 1663 1893
研发费用 88 106 122 139
财务费用 -8 -19 -67 -101
资产减值损失 0 -0 -0 -0
信用减值损失 -3 8 9 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 17145 19926 22859
营业外收入 5 27 27 27
营业外支出 24 12 12 12
利润总额 14205 17160 19941 22875
所得税 3747 4311 5009 5746
净利润 10459 12850 14932 17128
少数股东损益 20 101 117 134
归属母公司净利润 10438 12749 14815 16994
EBITDA 14451 17811 20567 23489
EPS（元） 8.56 10.45 12.14 13.93

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 22356 14405 16562
净利润 10459 12850 14932 17128
折旧摊销 253 670 692 715
财务费用 -8 -19 -67 -101
投资损失 -499 -300 -300 -300
营运资金变动 -2882 9073 -933 -961
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 -6154 -7085 -8083
短期借款 0 0 0 0
长期借款 526 -120 -118 -116
其他筹资现金流 -4958 -6034 -6967 -7968
现金净增加额 -7777 16415 7532 8689

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 15.2 13.8
营业利润(%) 30.8 20.5 16.2 14.7
归属于母公司净利润(%) 28.9 22.1 16.2 14.7
获利能力

毛利率(%) 75.3 75.8 76.2 76.6
净利率(%) 32.7 33.2 33.5 33.8
ROE(%) 37.5 36.9 35.0 33.2
ROIC(%) 86.5 45.5 78.0 85.6
偿债能力

资产负债率(%) 35.9 39.2 37.4 35.6
净负债比率(%) -11.5 -56.4 -63.8 -69.6
流动比率 2.3 2.2 2.4 2.6
速动比率 0.4 1.1 1.3 1.5
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 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 10.45 12.14 13.93
每股经营现金流(最新摊薄) 5.63 18.32 11.81 13.58
每股净资产(最新摊薄) 22.82 28.31 34.69 42.00
估值比率

P/E 20.5 16.8 14.5 12.6
P/B 7.7 6.2 5.1 4.2
EV/EBITDA 20 11 9 8
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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
业资格。

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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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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