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发行股数 (百万) 1,219.96 

流通股 (百万) 1,219.96 

总市值 (人民币 百万) 202,026.08 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,083.49 

主要股东  

山西杏花村汾酒集团有限责任公司 56.6289  
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山西汾酒 
  
产品结构调整影响盈利表现，经营势能仍然向上 
  
山西汾酒公告 2024 年半年报。1H24 公司营收 227.5 亿元，同比增 19.7%，归母净利
84.1 亿元，同比增 24.3%，其中 2Q24 公司营收、归母净利分别为 74.1 亿元、21.5 亿
元，同比分别增 17.1%、10.2%。截至 2 季度末，公司合同负债 57.3 亿元，环比 1 季
度末增加 1.4 亿元，上年同期增加 15.8 亿元。上半年公司整体盈利能力稳定，2 季度
主动调整产品结构为中秋旺季蓄力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 上半年公司营收端实现较快增长，2 季度公司主动调整产品结构，中低档酒放量
为主。1H24 公司营收 227.5 亿元，同比增 19.7%，其中 2Q24 营收 74.1 亿元，同
比增 17.1%，在行业环境疲软背景下，收入端继续维持较快增长。（1）分产品来
看，2Q24 公司中高价酒及其他酒类营收增速分别为 1.5%、58.3%，其中中高价酒
类营收占比 62.0%，同比降 9.8pct。我们判断，2 季度公司对战略单品青花系列主
动控货，顺应外部环境向大众消费价格带侧重，同时保证青花系列库存良性、批
价稳定，为 3 季度中秋旺季做好充足准备。汾酒产品结构优势明显，面对外部环
境变化可从容应对，1Q24 公司中高价位及其他酒类营收增速分别为 24.9%、9.9%，
季度间波动明显。（2）分区域来看，2Q24 省内营收 28.0 亿元，同比增 11.2%，
省外营收 45.7 亿元，同比增 21.8%，收入占比 62.0%，同比提升 2.2pct。随着汾
酒品牌影响力的不断扩大，近两年省外市场拓展顺利，收入占比持续提升。截至
2 季度末，公司经销商合计 4196 家，2 季度环比净增 478 家。 

 上半年公司整体盈利能力保持稳定，其中 2Q24 受产品结构调整影响，毛利率承
压。（1）1H24 公司毛利率为 76.7%，同比提升 0.4pct，归母净利率 37.0%，同比
提升 1.4pct，整体盈利指标保持稳定。单 2 季度来看，公司毛利率同比降 2.7pct
至 75.1%，主要与产品结构调整，低端产品玻汾放量有关。（2）费用率方面，2Q24
公司销售费用率为 11.5%，同比提升 0.5pct，我们判断与公司对终端执行控盘分
利模式，2 季度“汾享礼遇”活动兑付返利有关。2Q24 管理费用率为 4.3%，同
比降 0.6pct。随着规模体量的提升，公司更加注重内组织精细化管理，费用投放
注重投入产出比，我们预计公司全年费用投放节奏或与上半年相似，整体保持稳
定。2Q24 税金及附加比率同比降 0.4pct 至 19.7%。综上，2Q24 公司归母净利率
为 29.0%，同比降 1.8pct。（3）2 季度公司销售收现 73.9 亿元，同比降 6.3%，慢
于收入增速。我们判断公司与短期回款进度放缓有关。 

估值 

 2024 年公司营收目标同比增 20%左右，公司渠道体系健康，多价格带产品同时发
力，在全国化深度推进的背景下，营收增长确定性强。考虑到白酒行业目前仍处
于调整期，根据公司公告业绩，我们下调此前盈利预测，预计 2024-2026 年公司
收入增速分别为 21.2%、19.4%、17.8%，归母净利增速分别为 24.1%、18.9%、18.0%，
EPS 分别为 10.62、12.63、14.91 元/股，对应 PE 分别为 15.6X、13.1X、11.1X，
维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济波动影响需求。茅五价格出现回落，影响次高端价格带。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 26,214 31,928 38,689 46,199 54,404 

增长率(%) 31.3 21.8 21.2 19.4 17.8 

EBITDA(人民币 百万) 10,708 14,306 17,745 21,190 24,791 

归母净利润(人民币 百万) 8,096 10,438 12,958 15,409 18,185 

增长率(%) 52.4 28.9 24.1 18.9 18.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.64 8.56 10.62 12.63 14.91 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   10.88 13.30 16.16 

变动幅度（%）   (2.4) (5.0) (7.7) 

市盈率(倍) 25.0 19.4 15.6 13.1 11.1 

市净率(倍) 9.5 7.3 6.0 4.9 4.1 

EV/EBITDA(倍) 31.2 19.4 10.9 8.7 6.9 

每股股息 (人民币) 3.3 4.4 5.7 6.8 8.2 

股息率(%) 1.2 1.9 3.4 4.1 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 山西汾酒 2024 年半年报业绩 

（人民币，百万元） 2Q23 2Q24 同比（%） 1H23 1H24 同比（%） 

营业收入 6,329 7,408 17.1 19,011 22,746 19.6 

营业成本 1,406 1,845 31.3 4,506 5,302 17.7 

毛利率(%) 77.8 75.1 (2.7) 76.3 76.7 0.4 

毛利 4,923 5,563 13.0 14,505 17,444 20.3 

税金及附加 1,274 1,459 14.5 3,100 3,505 13.1 

销售费用 700 854 22.0 1,709 2,000 17.1 

管理费用 310 316 2.1 574 621 8.2 

研发费用 22 31 41.5 40 55 36.4 

财务费用 (1) (3) 219.5 (2) (2) (17.2) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 0.0 0.0 - 0 0 - 

投资收益 74 38 (49.3) 50 40 (19.0) 

营业利润 2,695 2,942 9.1 9,146 11,307 23.6 

营业利润率(%) 42.6 39.7 (2.9) 48.1 49.7 1.6 

营业外收入 2 1 (60.1) 3 1 (69.8) 

营业外支出 0 2 339.6 1 2 71.7 

利润总额 2,697 2,941 9.0 9,147 11,305 23.6 

所得税 738 783 6.1 2,355 2,881 22.3 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 28 27 (1.2) 26 26 (0.3) 

少数股东权益 11 10 (5.1) 25 14 (42.6) 

归属于母公司净利润 1,948 2,147 10.2 6,767 8,410 24.3 

归母净利率(%) 30.8 29.0 (1.8) 35.6 37.0 1.4 

EPS（元/股） 1.60 1.76 10.2 5.55 6.89 24.3 

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,214 31,928 38,689 46,199 54,404  净利润 8,157 10,459 12,983 15,439 18,220 

营业收入 26,214 31,928 38,689 46,199 54,404  折旧摊销 215 604 616 628 455 

营业成本 6,460 7,884 8,761 10,333 12,056  营运资金变动 (3,246) (13,877) (3,051) 2,629 4,620 

营业税金及附加 4,602 5,832 7,068 8,431 9,929  其他 5,185 10,040 (79) (448) (193) 

销售费用 3,404 3,217 4,110 4,906 5,767  经营活动现金流 10,310 7,225 10,470 18,249 23,102 

管理费用 1,214 1,202 1,509 1,848 2,176  资本支出 (826) (485) (230) (130) (110) 

研发费用 58 88 108 115 136  投资变动 4,972 995 1,009 1,009 1,009 

财务费用 (37) (8) 2 (88) (173)  其他 (7,040) (10,730) 400 200 100 

其他收益 10 15 15 12 10  投资活动现金流 (2,894) (10,220) 1,179 1,079 999 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 17 (3) (3) (3) (3)  股权融资 (2,231) (5,302) (6,954) (8,327) (9,980) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 24 871 (688) 172 131 

公允价值变动收益 3 0 0 0 0  筹资活动现金流 (2,208) (4,432) (7,643) (8,155) (9,849) 

投资收益 330 499 400 200 100  净现金流 5,209 (7,427) 4,006 11,173 14,251 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 10,873 14,224 17,543 20,862 24,620        

营业外收入 6 5 5 5 5  财务指标 

营业外支出 3 24 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 10,876 14,205 17,545 20,864 24,622  成长能力      

所得税 2,719 3,747 4,562 5,425 6,402  营业收入增长率(%) 31.3 21.8 21.2 19.4 17.8 

净利润 8,157 10,459 12,983 15,439 18,220  营业利润增长率(%) 54.7 30.8 23.3 18.9 18.0 

少数股东损益 61 20 25 30 36  归属于母公司净利润增长率(%) 52.4 28.9 24.1 18.9 18.0 

归母净利润 8,096 10,438 12,958 15,409 18,185  息税前利润增长率(%) 52.5 30.6 25.0 20.0 18.4 

EBITDA 10,708 14,306 17,745 21,190 24,791  息税折旧前利润增长率(%) 51.6 33.6 24.0 19.4 17.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.64 8.56 10.62 12.63 14.91  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 52.4 28.9 24.1 18.9 18.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 40.0 42.9 44.3 44.5 44.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 41.5 44.5 45.3 45.2 45.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 75.4 75.3 77.4 77.6 77.8 

流动资产 29,202 34,608 46,299 52,954 69,237  归母净利润率(%) 30.9 32.7 33.5 33.4 33.4 

货币资金 11,201 3,775 7,781 18,954 33,206  ROE(%) 38.0 37.5 38.3 37.7 37.0 

应收账款 1 0 1 0 1  ROIC(%) 101.9 41.6 40.6 44.0 50.0 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 9,650 11,573 12,276 14,704 16,776  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 

预付账款 133 114 178 166 236  净负债权益比 (0.5) (0.1) (0.2) (0.5) (0.7) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 2.3 2.2 2.7 2.5 

其他流动资产 8,218 19,147 26,064 19,129 19,018  营运能力      

非流动资产 7,484 9,488 8,755 8,430 7,999  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 92 106 106 106 106  应收账款周转率 
29,182.

9 

82,505.

9 

82,505.

9 

82,505.

9 

82,505.

9 

固定资产 2,125 1,926 1,700 1,473 1,247  应付账款周转率 12.9 14.0 14.7 16.1 16.2 

无形资产 1,076 1,247 1,220 1,193 1,166  费用率      

其他长期资产 4,192 6,209 5,729 5,658 5,480  销售费用率(%) 13.0 10.1 10.6 10.6 10.6 

资产合计 36,686 44,096 55,055 61,385 77,236  管理费用率(%) 4.6 3.8 3.9 4.0 4.0 

流动负债 14,846 15,147 20,622 19,826 27,443  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.1) (0.0) 0.0 (0.2) (0.3) 

应付账款 2,284 2,279 2,977 2,763 3,935  每股指标(元)      

其他流动负债 12,563 12,868 17,644 17,063 23,508  每股收益(最新摊薄) 6.6 8.6 10.6 12.6 14.9 

非流动负债 94 674 129 142 135  每股经营现金流(最新摊薄) 8.5 5.9 8.6 15.0 18.9 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 17.5 22.8 27.7 33.5 40.3 

其他长期负债 94 674 129 142 135  每股股息 3.3 4.4 5.7 6.8 8.2 

负债合计 14,941 15,821 20,750 19,968 27,578  估值比率      

股本 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220  P/E(最新摊薄) 25.0 19.4 15.6 13.1 11.1 

少数股东权益 425 438 464 494 529  P/B(最新摊薄) 9.5 7.3 6.0 4.9 4.1 

归属母公司股东权益 21,321 27,837 33,841 40,923 49,128  EV/EBITDA 31.2 19.4 10.9 8.7 6.9 

负债和股东权益合计 36,686 44,096 55,055 61,385 77,236  价格/现金流 (倍) 19.6 28.0 19.3 11.1 8.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 
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