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市场数据  
收盘价(元) 202.99 

一年最低/最高价 147.01/273.68 

市净率(倍) 6.45 

流通A股市值(百万元) 247,640.54 

总市值(百万元) 247,640.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.47 

资产负债率(%,LF) 30.75 

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)：多价位精准发

力，统筹兼顾规模、效益》 

2025-03-27 

《山西汾酒(600809)：大单品势稳力

强，越山海继往开来》 

2025-03-03 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 31,928 36,011 40,058 44,968 51,964 

同比（%） 21.80 12.79 11.24 12.26 15.56 

归母净利润（百万元） 10,438 12,243 13,470 15,355 18,102 

同比（%） 28.93 17.29 10.02 14.00 17.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.56 10.04 11.04 12.59 14.84 

P/E（现价&最新摊薄） 23.72 20.23 18.39 16.13 13.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布财报，2024 年收入、归母利润分别同增 12.8%、17.3%，
24Q4 收入、归母利润分别同降 10.2%、11.3%。25Q1 收入、归母利润分
别同增 7.7%、6.2%，Q1 销售费率上升导致利润增速略慢于收入。 

◼ 24FY 步稳行健，腰部、青花均有较快增长。1）分产品：24FY 公司酒
类收入同增 13.0%，其中青花同增约 15%，估算复兴版同比回落，青 20/25

增速快于青花整体；腰部产品同增近 20%，老白汾增速快于巴拿马；玻
汾经过 Q4 控货，全年增速降至持平左右。2）分区域看：省内省外齐头
并进，全年分别同增 11.7%、13.8%。省内玻汾减量，老白汾、巴拿马
20、青 25 继续引领消费结构升级，全年收入占比略降 0.4pct 至 37.6%；
省外 24Q4 为青 20、老白汾提价过渡执行严格控货，全年增速有所下移。 

◼ 结构推升毛利率表现超预期，税金比率同比回落。24FY 销售净利率同
比+1.3pct 至 34.0%，主因毛利率及税金比率改善贡献。①全年毛利率同
比+0.9pct 至 76.2%,增幅较前三季度改善，主因玻汾 Q4 显著控货减量，
24Q4 毛利率同比高增 5.3pct。②全年税金及附加比率同比-1.8pct 至
16.5%，高基数下正常回落，特别 Q4 回落幅度较前三季度有所加大。③
全年销售、管理(含研发)费率同比+15.8%、+23.6%，费率同比+0.3、
0.4pct，伴随返利兑付效率提升，年内销售费率略有回升；管理研发费用
增长主系人员扩张及薪酬增长。 

◼ 25Q1 结构持续抬升，费率略有波动。1）收入端：25Q1 酒类收入同增
7.7%，估算青花增速与整体基本一致，青 26 带动高价位青花增长修复，
青 20 实现高单增长；腰部产品同比双位数增长保持引领；玻汾在全年
控量基调下，开年同比略增。省内、省外收入同增 8.7%、7.2%，省外为
夯实价盘体系，开门红节奏仍适度控制，预计后续季度省内外增速差异
将逐步显现。2）收现端：25Q1 收现比回落 9.1pct 至 83.5%，24Q4+25Q1

公司收入+△预收同增 2.7%（略慢于收入增速 3.2%），主因省外节奏调
控。3）利润端：25Q1 销售净利率同比-0.6pct，主因销售费率影响。①
毛利率同增+1.3pct，玻汾控量后结构提升对毛利率的贡献持续显现。②
销售费用同比+33.1%，费率同比+1.8pct，年初为推进青 26 招商铺货、
老白汾宣传推广，营销费用有集中投放，全年预计销售费率回归至持平
附近。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年度公司分红率提升至 60%，强化股东回
报，龙头底色更足，对应 24 股息率达 3.0%。考虑宏观需求复苏进程缓
和，我们调整 2025~26 年归母净利润预测至 135、154 亿元（前值为 135、
156 亿元），同比+10%、14%，更新 2027 年归母净利润预测为 181 亿元，
同比+18%，当前市值对应 2025~27 年 PE 为 18/16/14X，维持“买入”
评级。 
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图1：24FY 山西汾酒归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q1 山西汾酒归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

12.8%

3.1%

6.2%

-0.9%

-1.3%

0.0%

0.0%

-0.1%

-2.3%

0.0%

0.0%

0.1%

-0.5%

0.1%

17.3%

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

营收
毛利率

营业税金率
销售费用率

管理研发费用率
财务费用率

资产减值损失
其他收益
投资收益

公允价值变动
资产处置损益

营业外收支
所得税

少数股东权益
归母净利增速

7.7%

3.5%

-0.9%

-4.6%

0.5%

0.1%

0.0%

0.0%

-0.3%

0.0%

0.0%

-0.2%

0.4%

-0.1%

6.2%

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

营收
毛利率

营业税金率
销售费用率

管理研发费用率
财务费用率

资产减值损失
其他收益
投资收益

公允价值变动
资产处置损益

营业外收支净额
所得税

少数股东权益
归母净利增速

◼ 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 44,034 50,769 56,193 62,575  营业总收入 36,011 40,058 44,968 51,964 

货币资金及交易性金融资产 6,285 7,374 8,277 8,740  营业成本(含金融类) 8,570 9,564 10,610 11,837 

经营性应收款项 1,860 2,297 2,692 3,220  税金及附加 5,933 6,810 7,645 8,834 

存货 13,270 15,286 17,029 19,742  销售费用 3,726 4,141 4,575 5,078 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,447 1,589 1,718 1,859 

其他流动资产 22,618 25,813 28,196 30,873  研发费用 148 177 204 235 

非流动资产 9,461 10,904 12,309 14,409  财务费用 (10) (22) (7) (12) 

长期股权投资 96 0 0 0  加:其他收益 11 7 5 5 

固定资产及使用权资产 3,387 4,587 5,825 6,817  投资净收益 324 310 350 220 

在建工程 2,025 2,007 1,669 2,272  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,226 1,528 1,981 2,434  减值损失 7 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 49 49 49 49  营业利润 16,539 18,147 20,586 24,369 

其他非流动资产 2,679 2,732 2,784 2,837  营业外净收支  (10) 0 (10) (6) 

资产总计 53,495 61,673 68,502 76,985  利润总额 16,529 18,147 20,576 24,362 

流动负债 17,963 19,645 19,185 18,761  减:所得税 4,276 4,664 5,206 6,242 

短期借款及一年内到期的非流动负债 360 0 0 0  净利润 12,253 13,483 15,370 18,120 

经营性应付款项 4,587 3,117 2,777 2,549  减:少数股东损益 10 13 15 18 

合同负债 8,672 9,477 9,019 8,286  归属母公司净利润 12,243 13,470 15,355 18,102 

其他流动负债 4,344 7,050 7,389 7,926       

非流动负债 328 688 688 688  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.04 11.04 12.59 14.84 

长期借款 0 360 360 360       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 16,205 17,755 20,212 24,117 

租赁负债 186 186 186 186  EBITDA 16,789 18,135 20,689 24,674 

其他非流动负债 142 142 142 142       

负债合计 18,291 20,332 19,873 19,448  毛利率(%) 76.20 76.13 76.40 77.22 

归属母公司股东权益 34,754 40,877 48,150 57,039  归母净利率(%) 34.00 33.62 34.15 34.84 

少数股东权益 451 464 480 498       

所有者权益合计 35,204 41,341 48,630 57,537  收入增长率(%) 12.79 11.24 12.26 15.56 

负债和股东权益 53,495 61,673 68,502 76,985  归母净利润增长率(%) 17.29 10.02 14.00 17.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 12,172 9,907 10,494 12,086  每股净资产(元) 28.49 33.51 39.47 46.75 

投资活动现金流 (3,929) (3,461) (1,490) (2,390)  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 (5,734) (7,356) (8,101) (9,233)  ROIC(%) 37.02 33.98 33.16 33.45 

现金净增加额 2,510 (911) 903 463  ROE-摊薄(%) 35.23 32.95 31.89 31.74 

折旧和摊销 584 380 477 557  资产负债率(%) 34.19 32.97 29.01 25.26 

资本开支 (635) (1,864) (1,839) (2,609)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.23 18.39 16.13 13.68 

营运资本变动 (347) (3,575) (4,973) (6,333)  P/B（现价） 7.13 6.06 5.14 4.34 

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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