
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
山西汾酒（600809.SH）2025 半年报点评     

经营稳健，省外占比持续提升 
 

 2025 年 09 月 01 日 

➢ 事件：公司于 8 月 28 日发布 2025 年半年报，25H1 公司分别实现营收/归

母净利润 / 扣非后归母净利润 239.64/85.05/85.16 亿元，分别同比

+5.35/+1.13%/+1.27%。经测算，25Q2 公司实现营收/归母净利润/扣非后归

母净利润 74.41/18.57/18.61 亿元，同比+0.45%/-13.50%/-13.40%。 

➢ 青花+玻汾韧性足，经销商结构优化提升渠道效率。分产品看：25Q2 汾酒

收入 71.79 亿元，同比+0.56%，其他酒类（竹叶青+杏花村）营收 2.16 亿元，

同比-3.54%，汾酒占比环比减少 1.30pcts 至 97.08%，公司坚持以”青花 30 及

其组合+花 20+老白汾+玻汾”四大系列为核心的“四轮驱动”产品矩阵，力争实现

玻汾控量，老白汾上量，青花 20 放量，青花 26 及以上增量。分区域看：25Q2

山西省内/省外分别实现营收 26.49/47.46 亿元；同比-5.29%/+3.95%，省内占

比环比下滑 1.10pcts 至 35.82%。逆周期下省内结构拉升短期受阻，省外南下持

续优化市场布局实现汇量增长。针对长江以南的机会型市场逐步完善县级空白市

场招商，拓展终端数量，结合市场实际开展具有当地特色的消费培育和终端促销

活动。分渠道看：25Q2 代理/团购电商直销分别实现营收 68.96/4.99 亿元，同

比+0.26%/+3.00%，各渠道占比相对稳定。经销商数量上：25H1 末经销商数量

总计 3994 家，Q2 期间减少 467 家（下同），其中汾酒省内 553/-7 家；汾酒

省外 2613/-250 家；其他酒省内 210/-47 家；其他酒省外 618/-163 家。经销

商数量减少或因公司主动优化渠道结构，扶持优商，清退违规商，提升渠道效率。 

➢ 结构下移、货折加大拖累毛利率表现，25Q2 营业税金及附加拖累盈利中枢。

25H1/25Q2 毛利率分别为 76.65 %/71.88%，同比-0.04/-3.21pcts。25Q2 毛

利大幅下降，或因玻汾 Q2 发货量同比增加导致季度内结构下行，叠加返利、红

包等促销方式增加货折所致。25H1 销售/管理费用率分别为 9.94%/2.56%，同

比+1.15/-0.17pcts，25Q2 分别为 11.51%/4.35%，同比-0.02/+0.08pcts。

25Q2 税金及附加的营收占比同比+2.56pcts 至 22.25%，或因玻汾增量投放增

加消费税从量税税基。25H1/25Q2 归母净利率分别为 35.49%/24.96%，同比-

1.48/-4.03pcts。25Q2 经营活动现金流净额-10.46 亿元，同比-217.72%，主因

经营现金流流入端同比-6.81%（销售收现同比-6.12%），但流出端各项均有增

加（现金支付商品及服务+7.13%/现金支付薪资 23.64%/现金支付税费 15.39%/

现金支付广宣费+105.20%），流出小计同比+21.56%。 

➢ 投资建议：公司具备强品牌力、产品力和渠道力，多轮周期验证下的抗压品

种。逆周期下增长路径清晰：产品端“四轮驱动”全价格覆盖，区域上省内向上

拉 结 构 ， 省 外 南 下 拓 宽 度 。 预 计 25-27 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

123.42/131.80/143.25 亿元，同比+0.8%/+6.8%/+8.7%，当前股价对应 PE 为

20/19/17 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；省内结构升级、省外渠道

扩张不及预期；供需不均衡导致的批发价格波动风险；食品安全风险等。  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 36,011 37,257 39,224 42,146 

增长率（%） 12.8 3.5 5.3 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 12,243 12,342 13,180 14,325 

增长率（%） 17.3 0.8 6.8 8.7 

每股收益（元） 10.04 10.12 10.80 11.74 

PE 20 20 19 17 

PB 7.0 6.2 5.4 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 36,011 37,257 39,224 42,146  成长能力（%）     

营业成本 8,570 9,243 9,575 10,140  营业收入增长率 12.79 3.46 5.28 7.45 

营业税金及附加 5,933 6,334 6,668 7,165  EBIT 增长率 18.14 -0.50 6.76 8.60 

销售费用 3,726 3,912 4,079 4,341  净利润增长率 17.29 0.81 6.79 8.68 

管理费用 1,447 1,490 1,530 1,644  盈利能力（%）     

研发费用 148 168 173 177  毛利率 76.20 75.19 75.59 75.94 

EBIT 16,205 16,123 17,214 18,694  净利润率 34.00 33.13 33.60 33.99 

财务费用 -10 -56 -78 -144  总资产收益率 ROA 22.89 21.82 21.01 20.26 

资产减值损失 -2 0 0 0  净资产收益率 ROE 35.23 31.08 29.01 27.65 

投资收益 324 410 431 421  偿债能力     

营业利润 16,539 16,589 17,723 19,260  流动比率 2.45 2.87 3.15 3.29 

营业外收支 -10 -21 -11 -13  速动比率 0.35 0.48 0.80 1.12 

利润总额 16,529 16,568 17,713 19,247  现金比率 0.35 0.48 0.80 1.12 

所得税 4,276 4,240 4,517 4,908  资产负债率（%） 34.19 29.03 26.84 26.07 

净利润 12,253 12,329 13,196 14,339  经营效率     

归属于母公司净利润 12,243 12,342 13,180 14,325  应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 16,789 16,733 17,871 19,389  存货周转天数 521.80 529.02 526.24 507.71 

      总资产周转率 0.74 0.68 0.66 0.63 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,285 7,785 13,316 20,396  每股收益 10.04 10.12 10.80 11.74 

应收账款及票据 0 0 0 0  每股净资产 28.49 32.55 37.24 42.46 

预付款项 99 143 148 157  每股经营现金流 9.98 7.77 11.09 12.82 

存货 13,270 13,896 14,096 14,506  每股股利 6.06 6.11 6.52 7.09 

其他流动资产 24,380 24,853 24,973 25,150  估值分析     

流动资产合计 44,034 46,678 52,534 60,211  PE 20 20 19 17 

长期股权投资 96 96 96 96  PB 7.0 6.2 5.4 4.7 

固定资产 2,855 3,630 4,246 4,758  EV/EBITDA 13.77 13.81 12.94 11.92 

无形资产 1,226 1,226 1,226 1,226  股息收益率（%） 3.02 3.05 3.25 3.53 

非流动资产合计 9,461 9,884 10,183 10,483       

资产合计 53,495 56,562 62,717 70,693       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,587 4,518 4,680 4,957  净利润 12,253 12,329 13,196 14,339 

其他流动负债 13,377 11,753 12,004 13,323  折旧和摊销 584 610 657 695 

流动负债合计 17,963 16,271 16,684 18,280  营运资金变动 -347 -2,836 88 999 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 12,172 9,480 13,535 15,640 

其他长期负债 328 148 148 148  资本开支 -635 -582 -618 -659 

非流动负债合计 328 148 148 148  投资 -3,660 0 0 0 

负债合计 18,291 16,419 16,832 18,427  投资活动现金流 -3,929 -222 -187 -237 

股本 1,220 1,220 1,220 1,220  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 451 437 453 467  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 35,204 40,143 45,886 52,266  筹资活动现金流 -5,734 -7,758 -7,817 -8,323 

负债和股东权益合计 53,495 56,562 62,717 70,693  现金净流量 2,510 1,500 5,531 7,080 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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