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山西汾酒（600809.SH）增持进展公告暨 2024 年半年报点评     

调整节奏蓄力全年，结构波动拖累利润增速 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布增持进展公告，2024 年 8 月 28 日上午控股股东汾酒集团

增持公司股份 6.31 万股，增持金额为 999.50 万元，本轮增持计划累计增持公司

股份 73.10 万股，增持金额 1.52 亿元。公司发布 2024 年半年报，24H1 公司分

别实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 227.46/84.10/84.09 亿元，分别同

比+19.65%/+24.27%/+24.41%。经测算，24Q2 公司实现营收/归母净利润/扣

非后归母净利润 74.08/21.47/21.49 亿元，同比+17.06%/+10.23%/+10.39%，

24Q2公司合同负债57.32亿元，环比+1.42亿元，营收+Δ合同负债同比-4.54%，

销售收现 73.93 亿元，同比-6.29%。截至 24Q2 末公司经销商数量 4196 家，环

比 Q1 末净增加 478 家。 

➢ 青花系列调控节奏，产品组合均衡发力，Q2 收入稳健增长。分结构看，24Q2 

公司中高价白酒营收同比+1.51%至 45.67 亿元，其他白酒营收同比+58.33%至

27.96 亿元，中高价白酒占比同比-9.79pct。二季度公司中高价白酒增速放缓，

一方面基数较高，同时 24Q1 青花系列增速较快，在白酒商务需求整体偏弱背景

下 Q2 淡季公司主动控货调节奏，维护渠道秩序和健康度。与此同时，公司紧抓

腰部及大众价位需求，稳步推进市场开拓及渠道下沉，预计 Q2 老白汾增速高于

公司平均，玻汾环比提速，在当前需求环境下公司产品组合发力更为均衡，体现

出较强的抗风险能力。分区域看， 24Q2 省内 / 省外营收分别同比

+11.20%/+21.78%至 27.97/45.66 亿元，公司持续精耕长江以南核心市场，省

外市场占比 62.01%，同比+2.16pct。 

➢ 结构波动导致毛利率承压，拖累利润增速。24Q2 公司毛利率 75.09%，同 

比-2.70pct，主要系产品结构下移。费用端管控良好，24Q2 营业税金及附加/销

售/管理/研发比率分别 19.69%/11.53%/4.27%/0.42%，同比-0.44/+0.47/-

0.63/+0.07pct。综上，24Q2 公司扣非归母净利率 29.00%，同比-1.75pct。  

➢ 蓄力全年目标达成，增持彰显信心，长期成长逻辑坚实。2024 年公司力争

营业收入较上年增长 20%左右，公司淡季主动调整节奏，为积极应对中秋旺季奠

定较好基础，24H2 青花系列增速有望恢复。公司中长期成长逻辑坚实，控股股

东增持彰显信心，未来公司将坚持青花汾酒战略长期性不动摇，区域上优化市场

布局，精耕大基地、华东、华南三大市场，同时坚持品牌建设，持续深化营销模

式变革，通过数字化方式提升渠道效率，今年以来汾享礼遇数字化营销模式已逐

渐显效。我们看好后续青花系列持续全国化，带动产品结构稳步提升。 

➢ 投资建议：我们适度下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入

分别为 384.16/454.73/534.40 亿元，分别同比增 20.3%/18.4%/17.5%；归母

净利润分别为 127.66/153.55/182.34 亿元，分别同比增 22.3%/20.3%/18.7%，

当前股价对应 PE 分别为 16/13/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：青花系列增长不及预期；省外扩张不及预期；食品安全风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 31,928 38,416 45,473 53,440 

增长率（%） 21.8 20.3 18.4 17.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,438 12,766 15,355 18,234 

增长率（%） 28.9 22.3 20.3 18.7 

每股收益（元） 8.56 10.46 12.59 14.95 

PE 19 16 13 11 

PB 7.3 5.8 4.6 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 31,928 38,416 45,473 53,440  成长能力（%）     

营业成本 7,884 9,360 10,820 12,532  营业收入增长率 21.80 20.32 18.37 17.52 

营业税金及附加 5,832 7,017 8,306 9,761  EBIT 增长率 30.60 21.08 20.82 18.74 

销售费用 3,217 3,957 4,638 5,451  净利润增长率 28.93 22.30 20.28 18.75 

管理费用 1,202 1,383 1,546 1,764  盈利能力（%）     

研发费用 88 108 114 123  毛利率 75.31 75.64 76.21 76.55 

EBIT 13,717 16,608 20,067 23,828  净利润率 32.69 33.23 33.77 34.12 

财务费用 -8 -6 -19 -31  总资产收益率 ROA 23.67 23.46 23.12 22.67 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 37.50 36.18 34.80 33.45 

投资收益 499 576 591 695  偿债能力     

营业利润 14,224 17,191 20,678 24,555  流动比率 2.28 2.50 2.70 2.89 

营业外收支 -19 2 2 2  速动比率 0.25 0.75 1.08 1.37 

利润总额 14,205 17,193 20,680 24,557  现金比率 0.25 0.75 1.08 1.37 

所得税 3,747 4,298 5,170 6,139  资产负债率（%） 35.88 34.11 32.47 31.09 

净利润 10,459 12,895 15,510 18,418  经营效率     

归属于母公司净利润 10,438 12,766 15,355 18,234  应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 14,321 17,223 20,704 24,488  存货周转天数 484.50 486.76 492.75 492.31 

      总资产周转率 0.79 0.78 0.75 0.73 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,775 13,345 22,563 33,383  每股收益 8.56 10.46 12.59 14.95 

应收账款及票据 0 1 1 1  每股净资产 22.82 28.92 36.16 44.68 

预付款项 114 140 162 188  每股经营现金流 5.92 10.78 13.17 15.50 

存货 11,573 13,738 15,881 18,394  每股股利 4.37 5.34 6.43 7.63 

其他流动资产 19,147 17,447 17,809 18,218  估值分析     

流动资产合计 34,608 44,671 56,417 70,183  PE 19 16 13 11 

长期股权投资 94 94 94 94  PB 7.3 5.8 4.6 3.7 

固定资产 1,926 2,142 2,365 2,593  EV/EBITDA 13.31 11.06 9.20 7.78 

无形资产 1,247 1,247 1,247 1,247  股息收益率（%） 2.62 3.21 3.86 4.58 

非流动资产合计 9,488 9,735 9,985 10,235       

资产合计 44,096 54,407 66,402 80,418       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,893 3,485 4,029 4,667  净利润 10,459 12,895 15,510 18,418 

其他流动负债 12,254 14,398 16,857 19,658  折旧和摊销 604 615 637 659 

流动负债合计 15,147 17,884 20,886 24,324  营运资金变动 -2,881 206 476 491 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 7,225 13,150 16,069 18,911 

其他长期负债 674 674 674 674  资本开支 -482 -512 -534 -556 

非流动负债合计 674 674 674 674  投资 -10,094 56 0 0 

负债合计 15,821 18,558 21,560 24,998  投资活动现金流 -10,220 2,126 58 139 

股本 1,220 1,220 1,220 1,220  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 438 567 722 906  债务募资 0 6 0 0 

股东权益合计 28,275 35,849 44,842 55,420  筹资活动现金流 -4,432 -5,706 -6,909 -8,231 

负债和股东权益合计 44,096 54,407 66,402 80,418  现金净流量 -7,426 9,570 9,218 10,819 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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