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收入增长放缓，但盈利仍在上升 

 

——山西汾酒(600809)业绩点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-05-13) 

收盘价(元) 205.41 

一年内最高/最低(元) 264.57/147.79 

沪深 300 指数 3,896.26 

市净率(倍) 6.53 

流通市值(亿元) 2,505.93 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 31.47 

每股经营现金流(元) 5.76 

毛利率(%) 78.80 

净资产收益率_摊薄(%) 17.31 

资产负债率(%) 30.75 

总股本/流通股(万股) 121,996.42/121,996.4

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 05 月 14 日 

投资要点： 

⚫ 山西汾酒发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年，公司实现营

收 360.11亿元，同比增 12.79%；实现归母扣非净利润 122.46亿元，

同比增 17.24%。2025年一季度，公司实现营收 165.23亿元，同比

增 7.72%；实现归母扣非净利润 66.56亿元，同比增 6.31%。 

⚫ 在当前的宏观背景下，白酒收入增长放缓。2024年，公司的中高档

白酒收入 265.32 亿元，同比增 14.35%，增幅较上年收窄 8.21个百

分点。其中，四季度营收 46.53亿元，同比减少 10.24%，增幅同比

减少 37.62 个百分点。2025 年一季度营收增长 7.72%，较 2024 年

一季度收窄 13.22 个百分点。从趋势上看，自 2024 年四季度公司

的收入增长收敛，一是因为前期的收入增长较快、较多，二是宏观

背景使然，当前的社会消费环境形成逆风。 

⚫ 中高档白酒的收入占比提升，拉升产品结构。2024年，中高档白酒

营收 265.32亿元，在本期收入结构中的占比 73.68%，该比例较 2023

年提升 1.01 个百分点，较 2023 年提升 1.46 个百分点。中高档白

酒的比例升高拉动公司产品结构上升，2024年，中高档白酒的毛利

率随之同比上涨 0.35个百分点至 84.45%。2025年一季度，公司的

盈利延续了上升趋势：一季度的综合毛利率同比上升 1.34 个百分

至 78.8%。 

⚫ 省外营收保持较高增长。2024 年，省外营收 223.74 亿元，同比增

13.81%；省内营收 135 亿元，同比增 11.72%。截至 2024 年，公司

省外的营收占比达到 62.37%。 

⚫ 费率仍在上升，经营呈现扩张迹象。2024 年，公司的销售、管理、

研发等费率分别较 2023 年上升 0.27、0.25 和 0.13 个百分点，经

营仍呈现出适当扩张迹象。考虑到大多数企业自 2023 年即开始收

缩费用，公司 2024年的费率仍在上升，经营呈现适宜的扩张迹象。

清香型白酒市场的竞争格局和消费基础较好，在白酒消费逆风阶段

公司享有细分市场红利，显示出公司在细分市场的话语权和核心地
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位。随着收入增长放缓，我们认为公司在 2025 年将会实施控费。

在费率上升的情况下，2024 年公司仍录得 34.03%的净利润率，较

2023年上涨 1.27 个百分点。 

⚫ 合同负债较高，同时存货周转天数增加。截至 2024 年年末，公司

的合同负债 86.72 亿元，较上年同期增多 16.43亿元，经销商的预

期和打款都较为积极。2024年，公司的存货周转天数上升至 524.81

天，较上年增加 37.29 天；2025 年一季度，存货周转天数 330.76

天，较 2024 年一季度多 37.7 天。整体看，2024 年至 2025 年一季

度，存货周转天数增加，存货周转率下降，结合收入增长的情况，

预计渠道动销有所放缓。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027年的每股收益为 11.10

元、12.23 元和 13.53 元，参照 5 月 13 日收盘价 205.41 元，对应

的市盈率分别为 18.51倍、16.79倍和 15.18倍，给予公司“增持”

评级。 

 

 

风险提示：销售增长大幅放缓；产品结构下沉，盈利水平趋势性下行。 

 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,928 36,011 39,612 43,098 46,460 

   增长比率（%） 21.80 12.79 10.00 8.80 7.80 

净利润（百万元） 10,438 12,243 13,539 14,926 16,507 

   增长比率（%） 28.93 17.29 10.59 10.24 10.59 

每股收益(元) 8.56 10.04 11.10 12.23 13.53 

市盈率(倍) 24.01 20.47 18.51 16.79 15.18 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 34,608 44,034 50,705 57,446 63,524  营业收入 31,928 36,011 39,612 43,098 46,460 

  现金 3,775 6,285 7,249 9,712 10,776  营业成本 7,884 8,570 9,507 10,395 11,322 

  应收票据及应收账款 0 0 10 22 36  营业税金及附加 5,832 5,933 6,338 6,680 6,690 

  其他应收款 36 33 39 42 45  营业费用 3,217 3,726 4,278 4,741 5,018 

  预付账款 114 99 114 135 159  管理费用 1,202 1,447 1,505 1,552 1,626 

  存货 11,573 13,270 14,786 16,453 18,232  研发费用 88 148 151 155 163 

  其他流动资产 19,110 24,347 28,507 31,081 34,276  财务费用 -8 -10 -15 -9 0 

非流动资产 9,488 9,461 9,758 10,308 11,298  资产减值损失 0 -2 -3 -3 -4 

  长期投资 94 96 96 96 96  其他收益 15 11 12 13 14 

  固定资产 1,926 2,855 2,971 3,331 3,847  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 1,247 1,226 1,310 1,360 1,644  投资净收益 499 324 396 474 511 

  其他非流动资产 6,221 5,285 5,381 5,522 5,712  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 44,096 53,495 60,463 67,754 74,822  营业利润 14,224 16,539 18,264 20,079 22,176 

流动负债 15,147 17,963 19,910 21,957 24,164  营业外收入 5 4 6 6 5 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 24 14 10 12 13 

  应付票据及应付账款 2,893 4,587 5,044 5,429 5,818  利润总额 14,205 16,529 18,260 20,074 22,168 

  其他流动负债 12,254 13,377 14,866 16,528 18,346  所得税 3,747 4,276 4,711 5,139 5,653 

非流动负债 674 328 608 918 818  净利润 10,459 12,253 13,549 14,935 16,515 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 20 10 9 9 8 

  其他非流动负债 674 328 608 918 818  归属母公司净利润 10,438 12,243 13,539 14,926 16,507 

负债合计 15,821 18,291 20,518 22,874 24,982  EBITDA 14,321 16,789 18,861 20,613 22,601 

 少数股东权益 438 451 460 469 477  EPS（元） 8.56 10.04 11.10 12.23 13.53 

  股本 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220        

  资本公积 704 704 704 704 704  主要财务比率      

  留存收益 25,787 32,702 37,441 42,366 47,318  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 27,837 34,754 39,485 44,411 49,363  成长能力      

负债和股东权益 44,096 53,495 60,463 67,754 74,822  营业收入（%） 21.80 12.79 10.00 8.80 7.80 

       营业利润（%） 30.82 16.27 10.43 9.94 10.44 

       归属母公司净利润（%） 28.93 17.29 10.59 10.24 10.59 

       获利能力      

       毛利率（%） 75.31 76.20 76.00 75.88 75.63 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 32.69 34.00 34.18 34.63 35.53 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 37.50 35.23 34.29 33.61 33.44 

经营活动现金流 7,225 12,172 10,299 12,816 13,678  ROIC（%） 34.64 33.60 33.27 32.50 32.52 

  净利润 10,459 12,253 13,549 14,935 16,515  偿债能力      

  折旧摊销 604 584 616 548 433  资产负债率（%） 35.88 34.19 33.93 33.76 33.39 

  财务费用 39 34 32 33 39  净负债比率（%） 55.95 51.96 51.36 50.97 50.12 

  投资损失 -499 -324 -396 -474 -511  流动比率 2.28 2.45 2.55 2.62 2.63 

 营运资金变动 -2,881 -347 -3,664 -2,223 -2,796  速动比率 0.36 0.45 0.46 0.53 0.53 

  其他经营现金流 -497 -27 163 -3 -2  营运能力      

投资活动现金流 -10,220 -3,929 -687 -630 -920  总资产周转率 0.79 0.74 0.70 0.67 0.65 

  资本支出 
-482 -635 -969 -1,104 -1,431  

应收账款周转率 82505.8

8 

235067.5

4 
7863.23 2693.62 1602.06 

  长期投资 -10,094 -3,660 0 0 0  应付账款周转率 3.46 2.80 2.36 2.37 2.39 

  其他投资现金流 356 366 283 474 511  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4,432 -5,734 -8,647 -9,723 -11,694  每股收益（最新摊薄） 8.56 10.04 11.10 12.23 13.53 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 5.92 9.98 8.44 10.51 11.21 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 22.82 28.49 32.37 36.40 40.46 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 112 0 0 0 0  P/E 24.01 20.47 18.51 16.79 15.18 

  其他筹资现金流 -4,544 -5,734 -8,647 -9,723 -11,694  P/B 9.00 7.21 6.35 5.64 5.08 

现金净增加额 -7,426 2,510 965 2,463 1,064  EV/EBITDA 19.45 13.04 12.94 11.74 10.65 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机
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