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山西汾酒：业绩符合预期，青花系列保持稳健，腰部产品放量 
 
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.2/12.2 

总市值/流通(亿元) 2,404.55/2,404.55 

12 个月内最高/最低

价(元) 

273.68/147.01 
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事件：山西汾酒发布 2024 年三季报，2024Q1-Q3 实现收入 313.58

亿元，同比+17.25%，归母净利润 113.50 亿元，同比+20.34%，扣非归

母净利润 113.52 亿元，同比+20.41%。2024Q3 实现收入 86.11 亿元，

同比+11.35%，归母净利润 29.40 亿元，同比+10.36%，扣非归母净利

润 29.42 亿元，同比+10.27%。 

业绩符合预期，青花系列保持稳健，腰部和玻汾放量，省外增长

强劲。①分产品，2024Q1-Q3 中高价酒类/其他酒类分别实现营收

226.14/86.38亿元，同比+14.3%/+26.87%，中高档酒占比同比-2.0pct至

72.4%。2024Q3中高价酒类/其他酒类分别实现营收 61.88/24.05亿元，

同比+6.7%/+25.6%，中高档酒占比同比-3.2pct 至 72.0%。根据渠道调

研，我们预计前三季度青花 20、25增速超过 20%，青花 30控量保价

相对偏慢。老白汾增长 30%左右，巴拿马增速 20-25%，老白汾和巴拿

马宴席放量，山西和环山西市场表现较好。玻汾实现 20%以上增长，

开拓新兴市场依托玻汾导入维持高增。其他酒中纯柔老白汾增长较快。

公司近期计划推出 600 元价格带新品 1924，青花 26产品仍在准备中。

②分区域，2024Q1-Q3省内/省外分别实现营收 119.00/193.53 亿元，同

比+14.3%/+26.9%，省内占比 38.1%，同比-2.0pct。2024Q3 省内/省外

分别实现营收 35.06/50.87亿元，同比+12.1%/+10.9%，省内占比 40.8%，

同比+0.25pct。截至 2024Q3 省内/省外经销商 825/3543 个，较年初净

增加+5/+423个。省内在去年高增长基础上实现稳健增长，省外承担更

多放量任务，依托玻汾和青花系列实现增长动能，同时空白市场加速

招商，长江以南市场增长亮眼。 

受产品结构影响 Q3毛利率略有下移，费用率小幅收缩。2024Q1-

Q3公司毛利率为 76.03%，同比+0.09pct，其中 2024Q3 毛利率 74.3%，

同比-0.75pct，主要受到产品结构影响。2024Q3税金及附加/销售/管理

/ 研 发 费 用 率 分 别 为 14.62%/10.54%/4.43%/0.54% ， 同 比 -1.4/-

0.1/+0.6/+0.3pct。2024Q1-Q3 净利率为 36.23%，同比+0.89pct，其中

2024Q3 净利率 34.11%，同比-0.29pct。三季度末合同负债 54.81 亿，

同增 3.09亿，蓄水池相对充足。2024Q3公司销售收现增速为 30.77%，

好于收入增速表现。 

盈利预测：我们预计 2024-2026年收入同比增长 16%/14%/12%，

净利润同比增长 17%/16%/12%，对应 PE为 20/17/15X。我们按照 2025

年业绩给 20倍 PE，一年目标价 233元，维持“买入”评级。 
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风险提示：消费需求不及预期风险；行业竞争加剧；原材料成本

上涨风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 31,928 36,988 42,110 47,113 

营业收入增长率(%) 21.80% 15.85% 13.85% 11.88% 

归母净利（百万元） 10,438 12,213 14,215 15,964 

净利润增长率(%) 28.93% 17.01% 16.39% 12.30% 

摊薄每股收益（元） 8.56 10.01 11.65 13.09 

市盈率（PE） 26.95 19.69 16.92 15.06 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 山西汾酒：2023年顺利收官，2024Q1开门红利润超预期 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 11,201 3,775 18,518 32,494 49,069  营业收入 26,214 31,928 36,988 42,110 47,113 

应收和预付款项 133 114 220 263 279  营业成本 6,460 7,884 9,282 10,439 11,411 

存货 9,650 11,573 14,191 16,144 17,547  营业税金及附加 4,602 5,832 6,473 7,369 8,315 

其他流动资产 8,218 19,147 20,694 22,124 22,124  销售费用 3,404 3,217 3,536 4,000 4,297 

流动资产合计 29,202 34,608 53,623 71,025 89,019  管理费用 1,214 1,202 1,350 1,474 1,574 

长期股权投资 80 94 117 135 157  财务费用 -37 -8 -68 -57 -21 

投资性房地产 15 14 14 14 14  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2,125 1,926 2,053 2,075 2,140  投资收益 330 499 310 305 0 

在建工程 355 829 755 749 705  公允价值变动 3 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1,076 1,247 1,577 2,010 2,349  营业利润 10,873 14,224 16,637 19,096 21,429 

长期待摊费用 0 0 -11 -9 -9  其他非经营损益 3 -19 -8 1 6 

其他非流动资产 33,039 39,985 58,895 76,298 94,298  利润总额 10,876 14,205 16,629 19,097 21,435 

资产总计 36,691 44,096 63,400 81,271 99,653  所得税 2,719 3,747 4,324 4,774 5,359 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 8,157 10,459 12,305 14,323 16,076 

应付和预收款项 2,948 2,893 4,480 5,175 5,582  少数股东损益 61 20 92 107 113 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 8,096 10,438 12,213 14,215 15,964 

其他负债 11,997 12,928 18,334 21,187 23,086        

负债合计 14,945 15,821 22,814 26,362 28,668  预测指标      

股本 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 592 704 704 704 704  毛利率 75.36% 75.31% 74.91% 75.21% 75.78% 

留存收益 19,399 25,787 38,000 52,216 68,179  销售净利率 30.88% 32.69% 33.02% 33.76% 33.88% 

归母公司股东权益 21,321 27,837 40,056 54,271 70,235  销售收入增长率 31.26% 21.80% 15.85% 13.85% 11.88% 

少数股东权益 425 438 530 638 750  EBIT 增长率 52.29% 30.60% 20.74% 14.97% 12.47% 

股东权益合计 21,746 28,275 40,586 54,909 70,985  净利润增长率 52.36% 28.93% 17.01% 16.39% 12.30% 

负债和股东权益 36,691 44,096 63,400 81,271 99,653  ROE 37.97% 37.50% 30.49% 26.19% 22.73% 

       ROA 22.07% 23.67% 19.26% 17.49% 16.02% 

现金流量表（百万）       ROIC 36.20% 34.64% 29.70% 25.69% 22.41% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 6.65 8.56 10.01 11.65 13.09 

经营性现金流 10,310 7,225 15,151 14,380 17,216  PE(X) 42.86 26.95 19.69 16.92 15.06 

投资性现金流 -2,894 -10,220 -204 -404 -642  PB(X) 16.31 10.11 6.00 4.43 3.42 

融资性现金流 -2,208 -4,432 -203 0 0  PS(X) 13.26 8.82 6.50 5.71 5.10 

现金增加额 5,209 -7,426 14,743 13,976 16,574  EV/EBITDA(X) 31.40 19.45 13.25 10.82 8.86 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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