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公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2024/9/12) 154.15  

上证指数(2024/9/12) 2717.12  

股价 12 个月高/低 267.74/154.11 

总发行股数(百万) 1219.96  

A 股数(百万) 1219.96  

A 市值(亿元) 1880.57  

主要股东 山西杏花村汾

酒集团有限责

任公司

(56.65%) 

每股净值(元) 25.35  

股价/账面净值 6.08  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -16.8  -28.0  -38.1  

 

近期评等 

出刊日期 

2024-04-26 

2023-10-27 

2023-07-25 

2023-06-05 

2023-04-25 

2023-01-20 

前日收盘 

245.58 

242.88 

209.30 

212.00 

244.12 

298.48 

评等 

买进 

买进 

买进 

买进 

买进 

买进 

   

 

产品组合 

中高价酒 72.5% 

其他酒类 27.5% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 14.1% 

一般法人 72.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

山西汾酒(600809.SH) TRADING BUY 区间操作 

H1符合预期，强腰部巩固增长韧性 

结论与建议： 

业绩概要： 

公司公告 2024H1实现营收 227.5亿，同比增 19.6%，录得净利润 84.1亿，

同比增 24.3%；据此计算，2Q 实现营收 74 亿，同比增 17%，录得净利润 21.5

亿，同比增 10%。Q2 业绩符合预期。 

点评： 

◼ H1营收符合预期，以品类看，中高价酒实现收入 164.3亿，同比增 17.4%，

除青花系列引领外，今年公司加强腰部产品打造，老白汾、巴拿马系列

有不错表现，其他酒类实现营收 62.3 亿，同比增 27.4%，Q2 中高价酒营

收 45.7 亿，同比增 1.5%，受青花控量影响，其他酒实现营收约 28 亿，

同比增 58.3%，受益竹叶青持续优化市场布局，经销商网络体系强化。区

域看，H1 省内实现营收 83.9 亿，同比增 11.4%，省外实现营收 142.7 亿，

同比增 25.7%，保持较快增长，长江以南市场实现稳步突破；Q2 省内实

现营收 28 亿，同比增 11.2%，省外实现收入 45.7 亿，同比增 21.8%。 

◼ 成本费用方面，上半年毛利率同比增 0.39pct 至 76.69%，受益提价和产

品结构改善；Q2 毛利率同比下降 2.7pcts 至 75.1%，主要受汾酒控量导

致产品结构变动影响。费用端，受益管理效能提升，H1 费率平稳，期间

费用率同比下降 0.4pct 至 11.8%；Q2 期间费用率同比下降 0.11pct 至

16.19%。 

◼ 目前公司经营平稳，回款发货节奏正常，下半年公司预计将加强统筹管

理，优化渠道精细化管理，激发营销团队活力。Q2 合同负债余额 57.3

亿，基本与去年同期持平（去年同期为 57.5 亿），渠道信心较稳定。产

品看，我们预计 H2 腰部产品仍将维系较好的表现，将成为达成年度经营

目标重要支撑。 

◼ 下调盈利预测，预计 2024-2026 年将分别实现净利润 127.7 亿、149 亿和

168 亿（原预测为 129.4 亿、154 亿和 182.2 亿），分别同比增 22.3%、

16.8%和 12.7%，EPS 分别为 10.45 元、12.22 元和 13.77 元，当前股价对

应 PE 分别为 15 倍、13 倍和 11 倍，受中秋节终端消费不如预期影响,予

以“区间操作”的投资建议。 

◼ 风险提示：省外扩张不及预期，行业竞争加剧，费用投放超预期 
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年度截止 12月 31 日  2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 5314  8096  10438  12765  14904  16801  

同比增减 ％ 72.56  52.36  28.93  22.29  16.76  12.73  

每股盈余 (EPS) RMB 元 4.37  6.65  8.56  10.46  12.22  13.77  

同比增减 ％ 23.22  51.99  28.78  22.20  16.76  12.73  

市盈率(P/E) X 35  23  18  15  13  11  

股利 (DPS) RMB 元 1.80  3.32  4.37  5.23  6.11  6.89  

股息率 (Yield) ％ 1.17  2.15  2.83  3.39  3.96  4.47  

【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

营业收入 19971  26214  31928  38366  44825  50275  

经营成本 5011  6460  7884  9412  10969  12358  

营业税金及附加 3730  4602  5832  6405  7483  8393  

销售费用 3160  3404  3217  3993  4765  5193  

管理费用 1167  1214  1202  1596  1864  2091  

财务费用 -33  -37  -8  -9  -10  -11  

资产减值损失  0   0  0  0  

投资收益 72  330  499  233  284  336  

营业利润 7029  10873  14224  17096  19920  22453  

营业外收入 71  6  5  3  3  3  

营业外支出 10  3  24  13  14  14  

利润总额 7091  10876  14205  17086  19909  22442  

所得税 1701  2719  3747  4297  4977  5611  

少数股东损益 76  61  20  23  27  30  

归属于母公司所有者的净利润 5314  8096  10438  12765  14904  16801  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

货币资金 6146  11201  3775  2624  5313  11849  

应收账款 1  1  0  0  0  0  

存货 8189  9650  11573  13308  15039  16542  

流动资产合计 25286  29202  34608  39799  47759  59698  

长期股权投资 76  80  94  104  109  111  

固定资产 2247  2125  1926  2023  2124  2230  

在建工程 247  355  829  1244  1617  1940  

非流动资产合计 4669  7484  9488  10721  11794  12737  

资产总计 29955  36686  44096  50520  59552  72436  

流动负债合计 14265  14846  15147  15369  16855  21232  

非流动负债合计 103  94  674  472  543  624  

负债合计 14368  14941  15821  15841  17398  21856  

少数股东权益 364  425  438  460  483  507  

股东权益合计 15223  21321  27837  34220  41672  50072  

负债及股东权益合计 29955  36686  44096  50520  59552  72436  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

经营活动产生的现金流量净额 7645  10310  7225  11510  15689  19105  

投资活动产生的现金流量净额 -4837  -2894  -10220  -7,673 -6,724 -5,028 

筹资活动产生的现金流量净额 -183  -2208  -4432  -4,988 -6,275 -7,541 

现金及现金等价物净增加额 2625  5209  -7426  -1151  2689  6536  
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