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市场数据 2024/08/27
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流通市值（百万） 214,396.51
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日均成交额（百万） 743.97

近一月换手（%） 0.42

相关报告
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事件:

2024年 8月 27日，山西汾酒发布 2024年中报。2024H1公司实现营业

总收入 227.46 亿元，同比+19.65%；归母净利润 84.10 亿元，同比

+24.27%；扣非归母净利润 84.09亿元，同比+24.41%。2024Q2公司实

现营业总收入 74.08 亿元，同比+17.06%；归母净利润 21.47 亿元，同

比+10.23%；扣非归母净利润 21.49亿元，同比+10.39%。

投资要点:

 腰部产品发力，长江以南市场实现稳步突破。1）分产品：2024Q2
中高价酒类/其他酒类分别实现营收 45.67/27.96 亿元，同比分别

+1.51%/+58.33%，我们认为中高价酒类增速放缓主要系 Q2青花 20
控货所致，其他酒类营收占比同比+9.79pct至 37.98%，预计系 Q2
公司加大巴拿马、老白汾等腰部产品推广力度所致，下半年伴随专

业化团队运作以及全新产品发力宴席市场，腰部产品增速有望进一

步提升；2024H1 中高价酒类/其他酒类分别实现营收 164.27/62.33
亿 元 ， 同 比 分 别 +17.38%/+27.36% ， 营 收 占 比 分 别 为

72.49%/27.51%，上半年整体产品结构保持稳定。2）分区域：2024Q2
山西省内 /省外分别实现营收 27.97/45.66 亿元，同比分别

+11.20%/+21.78% ； 2024H1 山 西 省 内 / 省 外 分 别 实 现 营 收

83.94/142.66 亿元，同比分别+11.36%/+25.68%，山西省外营收占

比同比由 60.10%提升 2.86pct 至 62.96%。公司聚焦三大市场布局

策略，持续精耕长江以南核心市场，优化长三角、珠三角等潜力市

场战略，长江以南市场实现稳步突破。

 电商渠道加速扩张，渠道精细化程度不断加深。分渠道看，2024H1
代 理 / 电 商 分 别 实 现 营 收 210.13/15.18 亿 元 ， 同 比 分 别

+17.87%/+81.76%，电商渠道实现高质量快速发展。据公司财报，

在 618全周期，京东、天猫、抖音、快手四个电商平台的汾酒官方

旗舰店均获得白酒品牌旗舰店销售排名第一，扩大了汾酒品牌在线

上平台的影响力。公司统筹做好管理提升、秩序维护、宴席推广、

圈层拓展、事件营销等工作，进一步完善汾享礼遇内涵、扩大覆盖

范围，实现不同渠道精细化管理。截至 2024Q2，公司经销商数量为

4196个，环比 Q1增加 478个。今年上半年在提价、汾享礼遇、数

字化等多项举措的合力推动下，公司的单个经销商、单个终端的销

售体量和增长质量得到提高，形成正向循环，成功吸引更多经销商
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入局。

 产品结构调整致使盈利端及现金流略承压，上半年整体表现良好。

2024Q2公司净利率同比下滑 1.83pct至 29.13%，毛利率同比下滑

2.70pct 至 75.09%，主要系 Q2 产品结构调整，其他酒类占比提升

所致，叠加公司费用投放加大，销售费用率同比+0.47pct。公司上半

年整体费用率水平优化，盈利能力提升，2024H1 公司净利率同比

+1.31pct至 37.04%，毛利率同比+0.39pct至 76.69%，销售/管理费

用率分别为 8.79%/2.73%，同比分别-0.20pct/-0.29pct。现金流方面，

2024Q2公司销售收现/经营性现金流净额分别为 73.93/8.89 亿元，

同比分别-6.29%/-49.91%；2024H1 公司销售收现/经营性现金流净

额分别为 215.95/79.30 亿元，同比分别+21.96%/+52.28%。截至

2024Q2末，公司合同负债为 57.32亿元，环比/同比分别+1.42/-0.21
亿元，在行业调整期、消费弱复苏的背景下表现坚挺。

 盈利预测和投资评级：我们认为公司是为数不多的能够同时在次高

端、中高端和百元以下光瓶酒等各个价位均形成较大体量的酒企，

且汾酒强大的品牌力是其在白酒行业内卷激烈的存量时代保持有效

增长的关键。随着公司在长江以南市场实现有效突破，愈发完善的

全国化布局将助力公司行稳致远。我们调整公司盈利预测，预计公

司 2024-2026 年营业收入分别为 385.54/456.09/534.08 亿元，归母

净 利 润 分 别 为 126.07/146.57/169.75 亿 元 ， EPS 分 别 为

10.33/12.01/13.91元，对应 PE分别为 17/15/13 倍，维持“买入”

评级。

 风险提示：1）消费力下行抑制行业需求；2）宏观经济大幅波动；3）
行业政策发生变化；4）营销工作执行效果不达预期；5）价格改革

的市场预期引发波动；6）食品安全风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 31928 38554 45609 53408
增长率(%) 22 21 18 17
归母净利润（百万元） 10438 12607 14657 16975
增长率(%) 29 21 16 16
摊薄每股收益（元） 8.56 10.33 12.01 13.91
ROE(%) 37 37 36 36
P/E 26.95 17.01 14.63 12.63
P/B 10.11 6.35 5.33 4.52
P/S 8.82 5.56 4.70 4.01
EV/EBITDA 19.45 11.86 10.26 8.84
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：山西汾酒盈利预测表

证券代码： 600809 股价： 175.74 投资评级： 买入 日期： 2024/08/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 37% 37% 36% 36% EPS 8.56 10.33 12.01 13.91

毛利率 75% 75% 76% 76% BVPS 22.82 27.67 32.96 38.84

期间费率 14% 14% 15% 15% 估值

销售净利率 33% 33% 32% 32% P/E 26.95 17.01 14.63 12.63

成长能力 P/B 10.11 6.35 5.33 4.52

收入增长率 22% 21% 18% 17% P/S 8.82 5.56 4.70 4.01

利润增长率 29% 21% 16% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.79 0.79 0.81 0.85 营业收入 31928 38554 45609 53408

应收账款周转率 82505.88 74131.44 58659.72 65903.22 营业成本 7884 9461 11164 13062

存货周转率 0.74 0.73 0.72 0.72 营业税金及附加 5832 6901 8301 9827

偿债能力 销售费用 3217 4048 5017 6142

资产负债率 36% 35% 31% 28% 管理费用 1202 1542 1837 2030

流动比 2.28 2.35 2.67 2.93 财务费用 -8 -8 -11 -10

速动比 0.36 0.58 0.73 0.91 其他费用/（-收入） 88 89 111 131

营业利润 14224 17024 19831 22978

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -19 2 -5 -5

现金及现金等价物 3825 7483 10164 13348 利润总额 14205 17026 19826 22973

应收款项 0 1 1 1 所得税费用 3747 4345 5099 5918

存货净额 11573 14232 16638 19478 净利润 10459 12681 14727 17055

其他流动资产 19210 20597 20489 21169 少数股东损益 20 74 71 80

流动资产合计 34608 42312 47292 53996 归属于母公司净利润 10438 12607 14657 16975

固定资产 1926 2166 2381 2570

在建工程 829 1056 1345 1644 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6638 7267 8020 8775 经营活动现金流 7225 11620 12222 14247

长期股权投资 94 109 121 134 净利润 10438 12607 14657 16975

资产总计 44096 52909 59159 67120 少数股东损益 20 74 71 80

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 604 681 687 729

应付款项 2893 3154 3411 3628 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 7029 8482 7297 7370 营运资金变动 -2881 -1227 -2577 -2815

其他流动负债 5224 6336 6985 7401 投资活动现金流 -10220 -3432 -4460 -3374

流动负债合计 15147 17972 17694 18400 资本支出 -482 -1771 -1949 -1977

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -10094 -2171 -3132 -2124

其他长期负债 674 674 674 674 其他 356 510 621 728

长期负债合计 674 674 674 674 筹资活动现金流 -4432 -6687 -8200 -9800

负债合计 15821 18646 18368 19074 债务融资 0 6 0 0

股本 1220 1220 1220 1220 权益融资 0 0 0 0

股东权益 28275 34263 40791 48046 其它 -4432 -6693 -8200 -9800

负债和股东权益总计 44096 52909 59159 67120 现金净增加额 -7426 1501 -439 1073

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析
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