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市场数据  
收盘价(元) 203.68 

一年最低/最高价 147.01/273.68 

市净率(倍) 7.34 

流通A股市值(百万元) 248,482.31 

总市值(百万元) 248,482.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.76 

资产负债率(%,LF) 31.01 

总股本(百万股) 1,219.96 

流通 A 股(百万股) 1,219.96  
 

相关研究  
《山西汾酒(600809)：巩固成果，砥砺

复兴》 

2024-12-04 

《山西汾酒(600809)：2024Q3 业绩点

评：应付裕如，指挥若定》 

2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 26214 31928 36077 40188 46239 

同比（%） 31.26 21.80 12.99 11.39 15.06 

归母净利润（百万元） 8096 10438 12070 13378 15486 

同比（%） 52.36 28.93 15.63 10.84 15.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.64 8.56 9.89 10.97 12.69 

P/E（现价&最新摊薄） 30.69 23.81 20.59 18.57 16.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 开门红实现良好开局，全域营销强化品牌势能。2025 年春节，公司提前
筹谋准备充分，在兼顾产品结构及渠道良性同时，有力实现品销双收。
春节期间全网各大线上平台汾酒霸屏营销，曝光量超 1 亿人次；线下渠
道汾酒春节动销亦增长居前，青 20、老白汾增量互为补充。品牌方面，
围绕春节“干杯中国年”活动主题，汾酒携手京东，开启“汾酒京东超市品
牌日”活动，联合演员于震、晋松发起京东直播及微博互动，并同步于小
红书、抖音进行内容投放，新媒体矩阵声量显著放大。渠道方面，2024

年中秋国庆以来，公司根据市场状态及时调整回款发货安排，继 24Q4

控货挺价，25Q1 回款进度要求趋于稳健，推动青 20、老白汾批价稳中
有升，为五码合一新版产品价格体系全面导入进行良好衔接（2 月下旬
以来，公司青 20、老白汾 10 老版产品已在多地停止供货）。 

◼ 多价位轮动发力，腰部产品继续兑现增长驱动。公司规划玻汾、老白汾、
青花 20、青花 30（含青 26）系列，远期均要实现百亿规模。①玻汾作
为战略单品，2025 年整体控量，结构上向年轻化群体培育倾斜。②老白
汾作为具有全国化基因的腰部大单品，公司已成立项目组做针对性运营
推广，经过产品升级更新，未来在宴席推广、渠道下沉等方面将加强资
源投入。③青花 20 目标打造全国商务用酒领先单品，2024 年市场承压
阶段，公司及时调整经销商及终端考核要求，保证渠道价盘、利润及推
力稳定。④青 26 与青 30 组合发力，将灵活适应次高端、高端价位需求
波动，积极捕捉市场机遇。 

◼ 省内提升结构，省外磨砺以须，全国化 2.0 布局纵深推进。行业筑底阶
段，2025 年公司强调“稳定压倒一切”，市场发展更注重提质强基。①
省内市场重在提升结构：受益于共享共建渠道终端的深入覆盖和精细管
控，2024 年汾酒省内市占率已接近 80%；2025 年重在保持健康可持续
发展，整体规模保持稳定，主要通过做强青 25、青 26、复兴版等产品，
拉升销售结构。春节期间，省内渠道反馈汾酒动销规模及消费结构同比
基本保持平稳，库存同比回落，高价位产品目前推广反向较好。②省外
市场继续扩容升级：经过 24Q4 控货调整，汾酒省外省份多数以蓄势待
发姿态迎接开年，2025 年预计有望保持匀速增长。此外，为稳定渠道利
润，优化数字化终端管理的实操性，公司进一步将终端区分为汾享终端
和星火终端，相应细化不同终端的扫码要求及考核奖励，以便分级管理
提升管理效益。春节期间，省外多地大商均反馈汾酒动销保持增势，作
为少数仍能保持渠道利润的头部品牌，目前仍具备渠道、动销拓展潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：2025 年春节汾酒动销表现居前，受益多价位产品
组合、全国化梯队布局的增长潜力再次验证之外，公司近年在新媒体、
年轻化方面的品宣创新也令人眼前一亮。年内伴随老白汾、青 26 全国
化推广反响更新，公司的长期成长空间有望更趋清晰。考虑需求承压背
景下公司降速保质，我们微调 2024~26 年归母净利润至 121、134、155

亿元（前值 122、137、158 亿元），对应 PE 为 21/19/16 倍，作为大酒企
中成长性领先的抗波动标的，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济持续走弱超预期风险；紧缩形势加剧风险；省外竞
争超预期风险等。  
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山西汾酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 34,608 44,609 45,186 46,808  营业总收入 31,928 36,077 40,188 46,239 

货币资金及交易性金融资产 3,825 9,209 5,020 3,585  营业成本(含金融类) 7,884 8,900 10,032 11,474 

经营性应收款项 1,714 2,155 2,506 2,995  税金及附加 5,832 6,205 6,973 7,953 

存货 11,573 13,103 15,267 17,829  销售费用 3,217 3,565 3,984 4,353 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,202 1,371 1,487 1,612 

其他流动资产 17,496 20,142 22,393 22,400  研发费用 88 132 159 183 

非流动资产 9,488 9,398 11,273 12,927  财务费用 (8) (9) (17) 4 

长期股权投资 94 0 0 0  加:其他收益 15 7 5 5 

固定资产及使用权资产 2,799 4,046 5,332 6,371  投资净收益 499 310 350 220 

在建工程 829 812 474 717  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,247 1,557 1,929 2,300  减值损失 (3) 30 8 10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 14,224 16,260 17,932 20,896 

其他非流动资产 4,519 2,984 3,538 3,538  营业外净收支  (19) 1 (5) (7) 

资产总计 44,096 54,008 56,459 59,735  利润总额 14,205 16,261 17,927 20,889 

流动负债 15,147 19,567 18,241 18,255  减:所得税 3,747 4,179 4,536 5,387 

短期借款及一年内到期的非流动负债 345 0 0 0  净利润 10,459 12,082 13,392 15,501 

经营性应付款项 2,893 2,793 2,780 2,702  减:少数股东损益 20 12 13 16 

合同负债 7,029 10,185 8,527 8,032  归属母公司净利润 10,438 12,070 13,378 15,486 

其他流动负债 4,879 6,588 6,933 7,522       

非流动负债 674 1,019 1,019 1,019  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.56 9.89 10.97 12.69 

长期借款 0 345 345 345       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,717 15,880 17,549 20,661 

租赁负债 534 534 534 534  EBITDA 14,321 16,213 17,979 21,170 

其他非流动负债 140 140 140 140       

负债合计 15,821 20,586 19,260 19,275  毛利率(%) 75.31 75.33 75.04 75.19 

归属母公司股东权益 27,837 32,972 36,736 39,981  归母净利率(%) 32.69 33.46 33.29 33.49 

少数股东权益 438 450 464 479       

所有者权益合计 28,275 33,422 37,199 40,460  收入增长率(%) 21.80 12.99 11.39 15.06 

负债和股东权益 44,096 54,008 56,459 59,735  归母净利润增长率(%) 28.93 15.63 10.84 15.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,225 13,796 6,849 12,774  每股净资产(元) 22.82 27.03 30.11 32.77 

投资活动现金流 (10,220) (3,467) (1,404) (1,951)  最新发行在外股份（百万股） 1,220 1,220 1,220 1,220 

筹资活动现金流 (4,432) (6,945) (9,633) (12,259)  ROIC(%) 39.67 37.19 36.22 38.61 

现金净增加额 (7,426) 3,384 (4,189) (1,436)  ROE-摊薄(%) 37.50 36.61 36.42 38.73 

折旧和摊销 604 333 430 510  资产负债率(%) 35.88 38.12 34.11 32.27 

资本开支 (482) (1,870) (1,753) (2,170)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.81 20.59 18.57 16.05 

营运资本变动 (2,881) 178 (6,084) (3,033)  P/B（现价） 8.93 7.54 6.76 6.21 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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