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市场数据  
收盘价(元) 175.74 

一年最低/最高价 172.19/273.68 

市净率(倍) 6.93 

流通A股市值(百万元) 214,396.51 

总市值(百万元) 214,396.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.35 

资产负债率(%,LF) 39.63 

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)：公司更新：疾风

劲草，汾享神州》 

2024-08-08 

《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 
 

 

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 38405 45051 52995 

同比（%） 31.26 21.80 20.28 17.31 17.63 

归母净利润（百万元） 8096 10438 12932 15380 18231 

同比（%） 52.36 28.93 23.89 18.93 18.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.64 8.56 10.60 12.61 14.94 

P/E（现价&最新摊薄） 26.48 20.54 16.58 13.94 11.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24H1 财报，24H1 实现营收 227.5 亿元，同比 19.6%；
归母净利 84.1 亿元，同比+24.3%。对应 24Q2 实现收入 74.1 亿元，同
比+17.1%；归母净利 21.5 亿元，同比+10.2%。Q2 利润增速慢于收入，
主因产品结构波动拖累。 

◼ H1 结构升级节奏放缓，产品增速更趋均衡。24H1/Q2 公司酒类收入分
别同比增长 20.0%/17.5%，季度收入增速略有放缓，与基数波动有关，
全年预计仍将稳步兑现 20%增长。1）分产品看：①Q2 公司产品结构波
动较大，估算 Q2 腰部、青花增速“此起彼伏”，玻汾维持 20%增速。青
花 Q1 放量较多，Q2 控量挺价（去年节奏刚好相反）。②H1 估算青花、
腰部、玻汾增速分别为 20%-、30%、20%+，其中青 20 保持 20%+增长，
青 25 随省内增速回落，复兴版圈层培育尚待时间显效，不急于一时。
腰部紧抓大众消费需求，加快全国化推广；玻汾则随县级市场下沉开拓
保持增量投放。2）分区域看：24H1省内/省外收入分别同增11.4%/25.7%，
全年延续省内缓进深耕、省外拔节成长。截至 Q2 季末公司经销商数量
4196 家，Q1/Q2 分别环比-222/+478 家，与公司全国化渠道下沉、经销
商结构优化有关。 

◼ 结构回落压制毛利，费用保持温和增长。1）收现端：Q2 季末公司合同
负债 57.5 亿元，同比/环比分别+1.4/-0.2 亿元；Q2 收现比为 99.8%，同
比回落，预计与票据展期有关。2）利润端： Q2 净利率同比回落 1.8pct，
主系产品结构拖累。①Q2 毛利率同比-2.7pct 至 75.1%，与产品结构下
移有关。参考 H1 毛利率(同比+0.4pct),考虑 Q2 提价贡献逐步显现，预
计全年毛利率稳中略增。②Q2 销售费率同比+0.5pct 至 11.5%，主系结
算节奏波动。H1 公司销售费用同增 17.1%，费率同比小幅回落 0.2pct，
预计全年费率变化相似。③Q2 管理费率(含研发)同比-0.6pct，国企费控
保持良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司中期会议顺时而动，进一步强化管理及组织
要素：1 是对后续增长未做激进要求；2 是调整费用结构，适当调低汾
享礼遇返利比例，相应增加大区自主费用；3 是持续推进销售梯队年轻
化建设，提拔更新销售中层。我们下调 2024-26 年归母净利润至
129.3/153.8/182.3 亿元（前值 132、162、198 亿元），同比+24%/19%/19%，
当前市值对应 2024-2026 年 PE 为 17/14/12X，维持“买入”评级。 

◼ 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。  
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图1：24H1 利润增速贡献拆分  图2：24Q2 利润增速贡献拆分 

 

 

 

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 48,445 48,962 54,068  营业总收入 31,928 38,405 45,051 52,995 

货币资金及交易性金融资产 3,825 12,383 8,013 7,570  营业成本(含金融类) 7,884 9,447 11,144 12,927 

经营性应收款项 1,714 2,168 2,528 3,022  税金及附加 5,832 6,694 7,816 9,115 

存货 11,573 14,619 16,894 20,393  销售费用 3,217 3,769 4,285 4,861 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,202 1,354 1,469 1,621 

其他流动资产 17,496 19,276 21,527 23,083  研发费用 88 88 97 107 

非流动资产 9,488 9,398 11,273 12,927  财务费用 (8) (9) (48) (26) 

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 499 300 350 217 

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 17,395 20,651 24,621 

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 57,844 60,235 66,995  利润总额 14,205 17,410 20,650 24,620 

流动负债 15,147 23,010 21,027 23,912  减:所得税 3,747 4,440 5,225 6,333 

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 12,970 15,426 18,286 

经营性应付款项 2,893 5,224 3,877 6,393  减:少数股东损益 20 39 46 55 

合同负债 7,029 10,811 9,472 9,049  归属母公司净利润 10,438 12,932 15,380 18,231 

其他流动负债 4,879 6,975 7,678 8,470       

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 10.60 12.61 14.94 

长期借款 0 345 345 345       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,717 17,026 20,236 24,359 

租赁负债 534 534 534 534  EBITDA 14,321 17,358 20,666 24,868 

其他非流动负债 140 140 140 140       

负债合计 15,821 24,029 22,046 24,931  毛利率(%) 75.31 75.40 75.26 75.61 

归属母公司股东权益 27,837 33,338 37,665 41,486  归母净利率(%) 32.69 33.67 34.14 34.40 

少数股东权益 438 477 523 578       

所有者权益合计 28,275 33,815 38,188 42,064  收入增长率(%) 21.80 20.28 17.31 17.63 

负债和股东权益 44,096 57,844 60,235 66,995  归母净利润增长率(%) 28.93 23.89 18.93 18.54 

           

           

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 17,461 8,101 15,935  每股净资产(元) 22.82 27.33 30.87 34.01 

投资活动现金流 (10,220) (404) (1,400) (1,948)  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) (7,440) (11,071) (14,429)  ROIC(%) 39.67 39.73 40.99 44.12 

现金净增加额 (7,426) 9,617 (4,370) (442)  ROE-摊薄(%) 37.50 38.79 40.83 43.95 

折旧和摊销 604 333 430 510  资产负债率(%) 35.88 41.54 36.60 37.21 

资本开支 (482) (1,857) (1,749) (2,164)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.54 16.58 13.94 11.76 

营运资本变动 (2,881) 2,958 (6,861) (2,655)  P/B（现价） 7.70 6.43 5.69 5.17 

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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