
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 08月 28日 公司研究●证券研究报告

山西汾酒（600809.SH） 公司快报

淡季调整节奏，蓄力中秋旺季

事件

公司发布 24年中报：上半年公司实现营收 227.46亿，同比+19.65%，归母净利润

84.10亿元，同比+24.27%，扣非归母 84.09亿元，同比+24.41%，净利率 36.97%

（同比+1.38pct）。其中 24Q2公司实现营收 74.08亿元，同比+17.06%，毛利率

75.09%（同比-2.7pct），税率 19.69%（同比-0.44pct），归母净利润 21.47亿元，

同比+10.23%，扣非归母 21.49亿元，同比+10.39%，净利率 29%（同比-1.8pct）。

报表分析：24Q2毛利率 75.09%（同比-2.7pct），税率 19.69%（同比-0.44pct），

从侧面印证产品结构升级放缓，24Q2现金回款 73.93亿元，同比-6.29%，收现率

99.8%；24H1 合同负债 57.32 亿元，环比+1.4 亿元(+2.53%)，同比-0.22 亿元

（-0.38%），报表质量相对中性。

投资要点

收入分析：青花主动控货，产品结构略有下移。上半年公司实现营收 227.46亿元，

同比+19.65%（其中 Q1：+20.94%；Q2：+17.06%），Q2收入略有降速。拆分

来看：

1）按产品：上半年 130元/升以上的中高价白酒收入 164亿元，同比+17.38%（其

中：Q1：+24.9%；Q2：+1.51%），130元/升以下的其他白酒收入 62亿元，同

比+27.36%（其中 Q1：+9.88%；Q2：+58.33%），我们认为 Q2增速变化，主要

是公司 Q2主动对青花系列进行控货，加大巴拿马、老白汾等腰部产品推广力度，

为中秋国庆蓄力所致。

2）按区域：上半年山西省内收入 83.94亿元，同比+11.36%（其中 Q1：+11.44%；

Q2：+11.20%），省外收入 142.66亿元，同比+25.68%（其中 Q1：+27.61%；

Q2：+21.78%），省内稳健增长、省外贡献增量，发展节奏符合公司全年规划。

24H1末公司经销商 4196家，Q1/Q2分别净增-222/478家，我们预计与公司推进

汾享礼遇加强对经销商管理有关。

利润分析：结构变化毛利承压，销售费用出现季节波动。24Q2利率 75.09%（同

比-2.7pct），税率 19.69%（同比-0.44pct），均与产品结构调整相呼应。24Q2销

售费用率 11.53%（同比+0.47pct），期间费用率 16.19%（同比+0.11pct），费用

率略有波动，24Q2净利率 28.99%（同比-1.8pct），主要是产品结构变化毛利率

下降所致。

展望全年：年初公司制定 24年目标，力争营业收入较上年增长 20%左右，按照中

报业绩折算 24H2收入为 155.68亿元，同比+20.52%，我们认为公司 Q2对青花系

列主动控货，为中秋国庆留有余力，下半年轻装上阵，全年业绩实现概率高。

行业分析：行业调整过半，期待行业复苏。我们将本轮白酒调整周期跟上轮调整周

期类比，思考如下：1）周期判断：按照上一轮调整经验（12Q4-16年初/持续三年

多），本轮调整 21Q4开始预计调整至 24年结束，此外上轮调整股价见底是 15Q3，
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本轮预计现在处于 15年初曙光乍现阶段，不宜过度悲观；2）预期节奏：终端销售

变差/库存积压（已实现）—酒企调整战略方向及人事变动（已出现）—战略执行/

终端改善（半年时间）—报表改善（预期 25年）；3）当下时点及关注： 当下处

于战略执行情况，白酒子赛道关注高端及地产酒，股票关注稳定性、确定性两类，

稳定性选高端（贵州茅台）、确定性优选地产酒（汾酒、苏酒、徽酒等）。

投资建议：公司作为清香型白酒龙头，高端化和全国化齐头并进，未来将充分享受

行业份额集中和品牌势能释放红利，业绩兼具确定性和成长性。24年来看，公司

Q2对青花系列主动控货，力保中秋国庆双节旺季，全年目标实现概率高。我们预

测 24-26年营业收入分别为 383/450/527亿元，同比增长 20.0%/17.4%/17.2%，

归母净利润 127/149/176亿元，同比增长 21.3%/17.9%/17.9%，对应每股收益分

别为 10.38/12.23/14.42元，对应 PE分别为 16.0/13.5/11.5x。首次覆盖，给予“买

入-B建议”。

风险提示：宏观经济承压风险；行业政策风险；市场开拓进程风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 26,214 31,928 38,315 44,991 52,737

YoY(%) 31.3 21.8 20.0 17.4 17.2

归母净利润(百万元) 8,096 10,438 12,663 14,926 17,593

YoY(%) 52.4 28.9 21.3 17.9 17.9

毛利率(%) 75.4 75.3 75.4 75.4 75.4

EPS(摊薄/元) 6.64 8.56 10.38 12.23 14.42

ROE(%) 37.5 37.0 35.6 33.0 30.6

P/E(倍) 25.0 19.4 16.0 13.5 11.5

P/B(倍) 9.5 7.3 5.7 4.5 3.5

净利率(%) 30.9 32.7 33.1 33.2 33.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 中高价白酒：公司聚焦“抓青花，强腰部，稳玻汾”的产品战略，青 20成功卡位次

高端价格带，随着全国化布局稳步推进，产品势能得到强化，有望继续保持较快增

长；青 30瞄准高端市场，配备专业团队进行消费者培育，带动公司品牌势能提升，

未来将逐步承接高端白酒消费需求；老白汾在山西市场基本盘稳固，未来将继续深

化环山西市场建设，并适时对产品进行升级提价；巴拿马推出星火计划，加快推进

全国化布局，有望享受清香势能和品牌势能的双重带动，继续保持加快增长。因此，

我们预计 24-26 年中高价白酒销量增速为 10%/9%/9%，吨价增速为 8%/6%/6%，

即中高价白酒 24-26年营收增速分别为 18.8%/15.5%/15.5%。

（2） 其他白酒：公司其他白酒主要是以玻汾为主，另外还包括杏花村、竹叶青产品。玻

汾作为全国化布局的先导产品，已经初步完成清香消费者教育，未来销量和产品结

构升级均有空间。因此我们预计 24-26年其他白酒销量增速为 20%/19%/18%，吨

价增速为 3%/3%/3%，即其他白酒 24-26年营收增速分别为 23.6%/22.6%/21.5%。

（3） 其他业务：其他业务收入占比小，我们预 24-26年营收增速均为 5%。

（4） 综合来看，我们认为公司 24-26年营收增速分别为 20%/17.4%/17.2%。

表 1：公司业务拆分（单位：百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
1) 中高价白酒（百万元） 13576.59 18932.56 23203.24 27565.45 31849.12 36798.47

YoY 39.45% 22.56% 18.80% 15.54% 15.54%

销量（万吨） 4.10 5.39 6.00 6.60 7.19 7.84

YoY 31.55% 11.30% 10.00% 9.00% 9.00%

吨价（万元/吨） 33.15 35.14 38.69 41.79 44.30 46.96

YoY 6.01% 10.12% 8.00% 6.00% 6.00%

销售成本（百万元） 2174.41 3032.21 3690.59 4300.21 4904.76 5593.37

YoY 39.45% 21.71% 16.52% 14.06% 14.04%

吨成本（万元/吨） 1.44 1.71 1.79 1.85 1.90 1.96

YoY 19.00% 4.70% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 95.66% 95.12% 95.36% 95.58% 95.70% 95.82%

2）其他白酒（百万元） 6231.82 7107.39 8539.76 10555.14 12937.44 15724.16

YoY 14.05% 20.15% 23.60% 22.57% 21.54%

销量（万吨） 11.03 12.31 14.58 17.50 20.82 24.57

YoY 11.56% 18.49% 20.00% 19.00% 18.00%

出厂单价（元/吨） 5.65 5.78 5.86 6.03 6.21 6.40

YoY 2.23% 1.40% 3.00% 3.00% 3.00%

销售成本（百万元） 2780.28 3358.86 4129.16 5066.47 6106.47 7327.46

YoY 20.81% 22.93% 22.70% 20.53% 20.00%

吨成本（万元/吨） 1.84 1.90 2.01 2.09 2.17 2.26

YoY 3.10% 5.75% 4.00% 4.00% 4.00%
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2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
毛利率 67.41% 67.13% 65.72% 65.39% 65.05% 64.71%

3）其他业务（百万元） 162.72 173.91 185.48 194.75 204.49 214.72

YoY 6.88% 6.65% 5.00% 5.00% 5.00%

其他业务成本（百万元） 55.76 68.85 64.60 67.83 71.22 74.78

YoY 23.48% -6.17% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 65.73% 60.41% 65.17% 65.17% 65.17% 65.17%

总收入（百万元） 19970.99 26213.86 31928.48 38315.35 44991.05 52737.35

YoY 31.26% 21.80% 20.00% 17.42% 17.22%

总成本（百万元） 5010.58 6459.92 7884.35 9434.51 11082.46 12995.61

毛利率 74.91% 75.36% 75.31% 75.38% 75.37% 75.36%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

公司是中国白酒高端行业白酒龙头，主要产品为青花系列、老白汾、巴拿马、玻汾等，销售

占比最高的产品属于白酒的次高端及地产酒，可比公司选择时，我们选择高端酒及典型地产白酒，

具体标的为贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、今世缘、古井贡酒、迎驾贡酒。

估值来看，1）横向对比：山西汾酒作为中国白酒清香型龙头，曾经的“汾老大”，历史悠久

在消费者心中具有较强品牌影响力，享有一定龙头估值溢价。2）纵向对比：截至 24/8/28山西

汾酒 PE-ttm为 17.82x，处于 2014年 1月（近十年）以来的 3%分位、2016年 1月（价值发现）

以来的 0%分位，估值处于历史底部位置，公司股价处于超跌状态。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 17449 747 870 995 1,130 20 18 15

000858.SZ 五粮液 4425 302 339 380 425 13 12 10

000568.SZ 泸州老窖 1662 132 162 194 231 10 9 7

002304.SZ 洋河股份 1146 100 108 119 131 11 10 9

603369.SH 今世缘 469 31 38 46 55 12 10 9

000596.SZ 古井贡酒 761 46 59 74 90 13 10 8

603198.SH 迎驾贡酒 381 23 29 36 43 13 11 9

平均 - 197 229 263 301 13 11 10
600809.SH 山西汾酒 2,020 104 127 149 176 16 14 11

资料来源：Wind 一致预期，山西汾酒盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 8 月 28 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 29202 34608 45994 54350 71821 营业收入 26214 31928 38315 44991 52737
现金 11201 3775 12833 19015 33434 营业成本 6460 7884 9435 11082 12996
应收票据及应收账款 1 0 1 0 1 营业税金及附加 4602 5832 6999 8218 9633
预付账款 133 114 182 165 242 营业费用 3404 3217 3832 4499 5274
存货 9650 11573 13822 16008 18972 管理费用 1214 1202 1341 1575 1846
其他流动资产 8218 19147 19156 19161 19173 研发费用 58 88 70 89 116
非流动资产 7484 9488 10326 11091 11887 财务费用 -37 -8 12 -150 -407
长期投资 80 94 111 130 150 资产减值损失 17 -3 9 9 13
固定资产 2125 1926 2609 3204 3786 公允价值变动收益 3 0 0 0 0
无形资产 1076 1247 1418 1606 1829 投资净收益 330 499 404 326 390
其他非流动资产 4203 6221 6188 6151 6122 营业利润 10873 14224 17039 20013 23683
资产总计 36686 44096 56321 65441 83708 营业外收入 6 5 5 5 5
流动负债 14846 15147 20015 19511 25482 营业外支出 3 24 24 24 24
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 10876 14205 17020 19994 23664
应付票据及应付账款 2948 2893 4097 4114 5514 所得税 2719 3747 4332 5039 6036
其他流动负债 11898 12254 15918 15397 19968 税后利润 8157 10459 12688 14955 17628
非流动负债 94 674 674 674 674 少数股东损益 61 20 25 29 34
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 8096 10438 12663 14926 17593
其他非流动负债 94 674 674 674 674 EBITDA 10741 14345 16982 19796 23227
负债合计 14941 15821 20689 20185 26156
少数股东权益 425 438 463 492 527 主要财务比率
股本 1220 1220 1220 1220 1220 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 592 704 704 704 704 成长能力

留存收益 19399 25787 33777 42023 51586 营业收入(%) 31.3 21.8 20.0 17.4 17.2
归属母公司股东权益 21321 27837 35169 44763 57025 营业利润(%) 54.7 30.8 19.8 17.5 18.3
负债和股东权益 36686 44096 56321 65441 83708 归属于母公司净利润(%) 52.4 28.9 21.3 17.9 17.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 75.4 75.3 75.4 75.4 75.4
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 30.9 32.7 33.1 33.2 33.4
经营活动现金流 10310 7225 15392 12080 20100 ROE(%) 37.5 37.0 35.6 33.0 30.6

净利润 8157 10459 12688 14955 17628 ROIC(%) 37.0 36.0 34.9 32.1 29.5
折旧摊销 201 253 210 279 350 偿债能力

财务费用 -37 -8 12 -150 -407 资产负债率(%) 40.7 35.9 36.7 30.8 31.2
投资损失 -330 -499 -404 -326 -390 流动比率 2.0 2.3 2.3 2.8 2.8
营运资金变动 2650 -2882 2885 -2678 2919 速动比率 0.8 0.3 0.6 1.0 1.3
其他经营现金流 -332 -98 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -2894 -10220 -645 -718 -757 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
筹资活动现金流 -2208 -4432 -5689 -5181 -4924 应收账款周转率 29182.9 82505.9 82505.9 82505.9 82505.9

应付账款周转率 2.2 2.7 2.7 2.7 2.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 6.64 8.56 10.38 12.23 14.42 P/E 25.0 19.4 16.0 13.5 11.5
每股经营现金流(最新摊薄) 8.45 5.92 12.62 9.90 16.48 P/B 9.5 7.3 5.7 4.5 3.5
每股净资产(最新摊薄) 17.48 22.82 28.83 36.69 46.74 EV/EBITDA 17.7 13.9 11.2 9.3 7.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元
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