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市场数据  
收盘价(元) 217.67 

一年最低/最高价 147.01/273.68 

市净率(倍) 7.84 

流通A股市值(百万元) 265,549.61 

总市值(百万元) 265,549.61 
 
 

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)：大单品势稳力

强，越山海继往开来》 

2025-03-03 

《山西汾酒(600809)：巩固成果，砥砺

复兴》 

2024-12-04 
 

 

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 36007 40062 46086 

同比（%） 31.26 21.80 12.77 11.26 15.04 

归母净利润（百万元） 8096 10438 12137 13457 15566 

同比（%） 52.36 28.93 16.28 10.88 15.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.64 8.56 9.95 11.03 12.76 

P/E（现价&最新摊薄） 32.80 25.44 21.88 19.73 17.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：春糖期间青花汾酒·国乐世界之旅启幕盛典暨新品预告发布会在
成都举办，我们与公司发展近况做交流更新，核心要点如下： 

◼ 青 26、老白汾加码布局增量，全国化培育久久为功。结合宏观需求变
化，2025 年公司在延续产品四轮驱动框架下，规划重点优化价盘体系及
渠道利润水平，提升各品类专业化运营水平，边际上加强青 26/30 组合
及老白汾的增量开拓要求：①青花 26/30 及以上产品规划同比增长
20~30%（预计青 26 新品投放有望贡献 10~20 亿元增量），青花 20 同比
实现 10%+增长，以期做好挺价过渡。②老白汾作为全国化发力重点，
通过扩点投放，规划同比增长 20~30%。③玻汾采取总量控制与区域调
控策略，优先投放至薄弱或新开拓市场。其中，青花 26 投放初期要求
做好量价管控，通过选取核心渠道和终端限量投放，以顺价模式驱动渠
道加强团购推广，25Q1 在山西、环山西市场反响积极。老白汾目前已
设立专职工作组统筹运营，确保资源聚焦与战略协同，2025 春节后开始
推进铺市下沉工作。相比区域酒，公司品宣资源更具优势，渠道运作更
成体系（价盘管控及稳定性更强），产品组合协同更优（玻汾、青 20 作
为强动销的盈利单品，可与老白汾组合导入终端），规划通过抖音、快
手推广及品牌活动强化产品曝光，通过免品、餐饮、陈列等推广组合拳
加强氛围营造，动销培育久久为功。 

◼ 五码产品逐步导入，坚定推进数字化建设。2025 年 3 月，公司召开营销
数智化变革启动会，规划以数据驱动、技术赋能为核心，优化考核激励，
夯实资源配置及组织竞争力。目前青 20、老白汾五码新品已陆续导入全
国终端，青 30 复兴版五码新品预计于 25Q3 更新上市。五码产品铺市导
入后，可以通过开瓶扫码等方式，优化渠道返利形式（提升瓶盖兑奖、
旺季促销等效率）、加强消费者互动；未来在数据积累基础上，公司将
更好掌握开瓶动销情况，从而强化营销资源精准投放。从目前交流来看，
公司五码产品之于渠道考核的应用方式或与国窖有所不同，经销商返利
不单只考察开瓶扫码率，销售任务、出入库扫码、终端/宴席开拓等也将
作为考察标准。 

◼ 全年费用精准投放，规模与效益或实现较好平衡。公司全年对收入、利
润均有要求，费用管理更趋高效、精准。①汾享礼遇体系推广以来，终
端动作监督及费用核销操作在逐步改进优化，兑付效率将逐步提升。②
老白汾为 2025 年投入重点，主要系品牌宣传资源支持（如于谦代言、
奥美营销策划等）加大，旨在扩大受众覆盖。老白汾五码换代过渡期间
注重挺价，渠道费用不会大水漫灌。③青 26/30 旨在实现顺价销售，渠
道费用投放也相对谨慎。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产品矩阵优势持续发挥，各区域市场有的放
矢、各有侧重：山西着重结构升级，提升青花 25/26 占比；环山西老白
汾提速，做好汇量增长；华东、华南保持青 20 增速引领，同时做好腰
部/基座产品的下沉导入。需求承压背景下公司注重保证价盘及渠道利
润稳定，我们微调 2024~26 年归母净利预测为 121/135/156 亿元（前值
121/134/155 亿元），对应 PE 为 22/20/17 倍，维持“买入”评级。 
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◼ 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 44,614 45,136 46,790  营业总收入 31,928 36,007 40,062 46,086 

货币资金及交易性金融资产 3,825 9,239 5,100 2,077  营业成本(含金融类) 7,884 8,892 9,978 11,409 

经营性应收款项 1,714 2,155 2,505 2,994  税金及附加 5,832 6,229 6,951 7,927 

存货 11,573 13,079 15,138 17,771  销售费用 3,217 3,448 3,894 4,253 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,202 1,321 1,433 1,553 

其他流动资产 17,496 20,142 22,393 23,948  研发费用 88 123 148 170 

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 16,350 18,038 21,005 

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 54,013 56,409 59,717  利润总额 14,205 16,351 18,033 20,998 

流动负债 15,147 19,543 18,140 18,169  减:所得税 3,747 4,202 4,562 5,416 

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 12,149 13,470 15,582 

经营性应付款项 2,893 2,788 2,756 2,695  减:少数股东损益 20 12 13 16 

合同负债 7,029 10,175 8,482 7,987  归属母公司净利润 10,438 12,137 13,457 15,566 

其他流动负债 4,879 6,581 6,902 7,487       

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 9.95 11.03 12.76 

长期借款 0 345 345 345       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 13,717 15,971 17,654 20,769 

租赁负债 534 534 534 534  EBITDA 14,321 16,304 18,084 21,279 

其他非流动负债 140 140 140 140       

负债合计 15,821 20,562 19,159 19,188  毛利率(%) 75.31 75.31 75.09 75.24 

归属母公司股东权益 27,837 33,000 36,786 40,049  归母净利率(%) 32.69 33.71 33.59 33.78 

少数股东权益 438 450 464 479       

所有者权益合计 28,275 33,450 37,250 40,528  收入增长率(%) 21.80 12.77 11.26 15.04 

负债和股东权益 44,096 54,013 56,409 59,717  归母净利润增长率(%) 28.93 16.28 10.88 15.68 

           

           

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 13,864 6,955 11,251  每股净资产(元) 22.82 27.05 30.15 32.83 

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) (6,983) (9,690) (12,323)  ROIC(%) 39.67 37.38 36.40 38.76 

现金净增加额 (7,426) 3,414 (4,139) (3,023)  ROE-摊薄(%) 37.50 36.78 36.58 38.87 

折旧和摊销 604 333 430 510  资产负债率(%) 35.88 38.07 33.96 32.13 

资本开支 (482) (1,870) (1,753) (2,170)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.44 21.88 19.73 17.06 

营运资本变动 (2,881) 179 (6,056) (4,637)  P/B（现价） 9.54 8.05 7.22 6.63 

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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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