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❖ 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现营收 227.5 亿元，同比+19.6%，

归母净利润 84.1 亿元，同比+24.3%；2024Q2 实现营收 74.1 亿元，同比+17.1%，

归母净利润 21.5 亿元，同比+10.2%。 

❖ Q2 产品控高放低，保护青花高质增长。分产品看，2024Q2 中高价酒类/

其他酒类实现收入 45.7/28 亿元，同比+1.5%/+58.3%。1）青花系列增速放缓，

青花 20 是 Q2 控量重点。2）玻汾 Q2 投放量阶段性加大，省外市场做强清香

氛围，同时补齐青花调控的增量。3）腰部产品增长顺应大众消费需求。分区

域看，2024Q2 省内/省外实现收入 28/45.7 亿元，同比+11.2%/+21.8%。省外拓

展顺利，省外占比 62%，同比提升 2.2pct。渠道方面，2024H1 期末经销商数

量达到 4196 家，较 2023 年末净增 256 家，公司发力省外拓展及新品铺市，

招商力度加大。 

❖ 结构下降影响盈利，收现节奏平稳。盈利方面，2024Q2 归母净利率 29%，

同比-1.8pct，主因毛利率下降。2024Q2 毛利率 75.1%，同比-2.7pct，产品结构

阶段性下降造成影响。费用方面，2024Q2 销售/管理费用率 11.5%/4.3%，同比

+0.5/-0.6pct，Q2 市场加投，但汾享礼遇模式下费投精准，费用率整体稳定。

收现方面，2024H1 整体销售商品收现同比+22%，与收入基本匹配，收现比

95%，同比+1.8pct，回款节奏稳健。2024H1 末合同负债 57.3 亿元，同比基本

持平。 

❖ 阶段性战术调控，护航长期战略方向。我们认为，当前弱环境下，一味追

求短期高增会损伤经营根基，适时灵活调控才是可持续发展的正道。而汾酒

的优势即在于多层次无短板的产品组合，赋予了产品互补调控、有的放矢的

空间。当前来看，青花势能不减，经控量后批价、库存均保持良性，更加健

康进入中秋，Q3 预计回归放量。玻汾下半年预计收缩控量，全年或回归合理

稳增。腰部产品下半年升级产品导入省外市场，伴随全国化拓展全年将延续

增长，中期或将补齐玻汾控量的缺口。 

❖ 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 128.8/153.4/179.2 亿元，

同比增长 23.4%/19.1%/16.8%；对应 PE 为 15.8/13.3/11.3 倍。维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：经济增长不及预期；批价超预期下跌；竞争加剧风险。 
  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26214 31928 38454 44994 52237 

收入增长率(%) 31.26 21.80 20.44 17.01 16.10 

归母净利润(百万元) 8096 10438 12883 15344 17924 

净利润增长率(%) 52.36 28.93 23.43 19.10 16.81 

EPS(元/股) 6.65 8.56 10.56 12.58 14.69 

PE 42.86 26.95 15.78 13.25 11.34 

ROE(%) 37.97 37.50 36.40 34.74 33.03 

PB 16.31 10.11 5.74 4.60 3.75 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 26213.86 31928.48 38454.02 44994.35 52236.95  成长性      

减:营业成本 6459.92 7884.35 9512.97 11015.18 12695.71  营业收入增长率 31.3% 21.8% 20.4% 17.0% 16.1% 

 营业税费 4601.53 5831.98 6702.53 7784.02 8984.76  营业利润增长率 54.7% 30.8% 22.1% 19.4% 16.3% 

   销售费用 3403.57 3216.78 3655.23 4234.18 4922.05  净利润增长率 52.4% 28.9% 23.4% 19.1% 16.8% 

   管理费用 1214.48 1202.10 1363.60 1547.43 1756.77  EBITDA 增长率 51.4% 33.6% 23.9% 18.8% 16.7% 

   研发费用 58.00 88.18 97.00 106.70 117.37  EBIT 增长率 52.3% 30.6% 24.6% 18.8% 17.0% 

   财务费用 -36.79 -7.94 -52.85 -210.79 -224.78  NOPLAT 增长率 50.3% 28.2% 27.0% 18.3% 17.6% 

  资产减值损失 -0.44 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 39.4% 34.0% 25.2% 24.4% 22.6% 

加:公允价值变动收益 3.15 0.24 5.51 6.61 7.93  净资产增长率 39.5% 30.0% 27.2% 24.8% 22.9% 

 投资和汇兑收益 330.03 499.30 154.00 200.00 100.00  利润率      

营业利润 10872.68 14224.06 17368.84 20736.93 24107.84  毛利率 75.4% 75.3% 75.3% 75.5% 75.7% 

加:营业外净收支 3.23 -18.92 -4.88 -6.85 -11.22  营业利润率 41.5% 44.5% 45.2% 46.1% 46.2% 

利润总额 10875.91 14205.14 17363.97 20730.07 24096.62  净利润率 31.1% 32.8% 33.9% 34.4% 34.6% 

减:所得税 2718.92 3746.61 4340.99 5240.68 6003.67  EBITDA/营业收入 40.9% 44.9% 46.1% 46.8% 47.1% 

净利润 8095.87 10438.11 12883.32 15344.28 17924.33  EBIT/营业收入 40.1% 43.0% 44.5% 45.1% 45.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 11201.22 3774.75 15056.71 16055.73 16126.49  固定资产周转天数 30 22 27 31 34 

交易性金融资产 1059.15 50.24 555.74 1062.35 1570.28  流动营业资本周转天数 44 179 119 153 195 

应收账款 0.54 0.23 34.15 9.19 14.78  流动资产周转天数 407 396 485 451 468 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 0 0 0 0 0 

预付账款 132.85 113.57 156.57 173.75 203.16  存货周转天数 497 485 491 488 540 

存货 9649.55 11572.56 14365.02 15476.34 22610.80  总资产周转天数 458 455 488 506 500 

其他流动资产 6113.95 17459.36 18959.36 20459.36 21959.36  投资资本周转天数 303 333 346 368 389 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 38.0% 37.5% 36.4% 34.7% 33.0% 

长期股权投资 80.45 94.18 0.00 0.00 0.00  ROA 22.1% 23.7% 21.4% 23.2% 22.8% 

投资性房地产 14.93 14.36 14.55 14.49 14.51  ROIC 36.2% 34.6% 35.1% 33.4% 32.0% 

固定资产 2124.85 1926.33 2885.26 3856.95 4893.45  费用率      

在建工程 355.41 829.21 811.75 473.80 348.80  销售费用率 13.0% 10.1% 9.5% 9.4% 9.4% 

无形资产 1075.97 1246.69 1537.11 1922.64 2203.82  管理费用率 4.6% 3.8% 3.5% 3.4% 3.4% 

其他非流动资产 1728.21 1957.20 1957.20 1957.20 1957.20  财务费用率 -0.1% 0.0% -0.1% -0.5% -0.4% 

资产总额 36690.58 44095.84 60205.36 66241.56 78760.55  三费/营业收入 17.5% 13.8% 12.9% 12.4% 12.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 2283.82 2278.95 4045.16 2992.31 4977.77  资产负债率 40.7% 35.9% 40.3% 32.2% 30.0% 

应付票据 664.49 614.20 1235.55 722.71 1393.25  负债权益比 68.7% 56.0% 67.4% 47.6% 42.8% 

其他流动负债 476.96 394.64 394.64 394.64 394.64  流动比率 1.97 2.28 2.17 2.69 2.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.90 0.36 0.75 0.94 0.87 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 10092.59 345.44 — — — 

负债总额 14944.98 15820.77 24234.84 21353.21 23604.48  分红指标      

少数股东权益 424.63 438.16 577.82 722.93 891.55  DPS(元) 3.32 4.37 4.37 5.39 6.41 

股本 1220.07 1219.96 1219.96 1219.96 1219.96  分红比率 0.27 0.39 0.41 0.43 0.44 

留存收益 19399.02 25787.22 33339.80 42113.59 52212.33  股息收益率 1.2% 1.9% 2.6% 3.2% 3.9% 

股东权益 21745.61 28275.07 35970.53 44888.35 55156.07  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 6.65 8.56 10.56 12.58 14.69 

净利润 8095.87 10438.11 12883.32 15344.28 17924.33  BVPS(元) 17.48 22.82 29.01 36.20 44.48 

加:折旧和摊销 214.69 604.08 640.66 763.94 831.79  PE(X) 42.9 26.9 15.8 13.2 11.3 

  资产减值准备 -16.53 3.20 -30.00 -8.12 -9.75  PB(X) 16.3 10.1 5.7 4.6 3.7 

公允价值变动损失 -3.15 -0.24 -5.51 -6.61 -7.93  P/FCF      

   财务费用 0.72 39.42 0.00 0.00 0.00  P/S 13.3 8.8 5.3 4.5 3.9 

   投资收益 -330.03 -499.30 -154.00 -200.00 -100.00  EV/EBITDA 31.4 19.5 10.6 8.9 7.6 

 少数股东损益 61.12 20.42 139.66 145.11 168.62  CAGR(%)      

 营运资金的变动 2791.05 -2880.92 4065.60 -5834.82 -8491.77  PEG 0.8 0.9 0.7 0.7 0.7 

经营活动产生现金流量 10310.20 7225.08 19079.72 9655.84 10326.51  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2893.50 -10219.98 -2125.21 -2085.24 -2430.53  REP      

融资活动产生现金流量 -2207.70 -4431.61 -5672.56 -6571.57 -7825.23        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 日收盘价计算）     
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