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市场数据  
收盘价(元) 188.01 

一年最低/最高价 168.30/237.00 

市净率(倍) 5.91 

流通A股市值(百万元) 229,365.47 

总市值(百万元) 229,365.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.79 

资产负债率(%,LF) 28.00 

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)：2025 年中报点

评：有序调控，稳步整固》 

2025-08-29 

《山西汾酒 (600809)：2024 年报及

2025 一季报点评：步稳行健，笃志进

取》 

2025-04-30 
 

 

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 36,011 37,650 41,260 

同比（%） 21.80 12.79 0.00 4.55 9.59 

归母净利润（百万元） 10,438 12,243 11,842 12,439 13,691 

同比（%） 28.93 17.29 (3.27) 5.04 10.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.56 10.04 9.71 10.20 11.22 

P/E（现价&最新摊薄） 21.97 18.73 19.37 18.44 16.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 三季报，25Q1~3 收入实现 329.2 亿元，同比+5.0%；
归母净利 114.0 亿元，同比+0.5%；25Q3 收入实现 89.6 亿元，同比+4.1%；
归母净利 29.0 亿元，同比-1.4%。 

◼ Q3 回款稳步推进，强势单品动销优势持续体现。25Q3 公司渠道回款执
行进度较往年差异不大，销售稳定兑现，1 是产品动销流速及价格体系
稳定的优势进一步凸显，渠道拿货较为淡定；2 是年内大商合作意愿增
强，经销渠道相应汰劣纳强，优商资源持续聚集；3 是各区域销售经营
主动性持续发挥，渠道操作不断总结优化。1）分产品看：25Q3 公司酒
类收入同增 4.1%，汾酒、其他酒类收入分别同比+5.0%、-28.6%，估算
Q3 单季玻汾增速最快，其次青花（青 20 作为畅销品，动销出货好于预
期），巴拿马跟随省内去库调整趋势同比下滑，老白汾也以整固消化为
主。2）分区域看：基于较为完备的全国市场梯队建设，公司省内、省外
任务调节相对从容，Q1~3 省内、外收入分别同比-7.5%、+12.7%，Q3 在
省外有增商、增量需求支持下，省内加大去库调控力度。 

◼ 收现、毛销基本稳定，税金抬升拖累利润。1）收现端，25Q3 公司销售
收现同比-2.5%，主系应收票据偿还净额同比略少；Q3 季末预收余额小
幅波动，同比+3.0 亿元、环比-2.0 亿元。2）利润端，25Q3 公司销售净
利率同比-1.4pct，主系税金及附加项拖累。①Q3 公司毛利率同比基本持
平，与 H1 趋势基本一致。②Q3 税金及附加比率同比+2.0pct 至 16.6%，
年内同比保持升势。③Q3 销售费用、管理（含研发）费用同比+0.4%、
-8.0%，费率同比-0.4pct、-0.6pct，为保持价格体系稳定，公司适当对渠
道费用投放加强调控。 

◼ 产品组合优势继续发挥，期待老白汾全国化逐步收获成效。2025 年公
司强势产品玻汾、青 20 发挥收入承托作用，老白汾则着眼长期，Q2 以
来适当调控消化，以渠道良性发展为先。2025 年老白汾全国化培育优先
级提升，公司老白汾加大营销资源倾斜，并专门抽调人员成立老白汾项
目组，对市场推广及渠道管理进行专业运作，系统性推进铺市、免品、
宴席等培育动作。期待经过稳扎稳打的终端培育及推广动作，老白汾能
够抓住后续中高端价位需求修复机遇，在环山西省区逐步放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：参考 2025 年前三季度经营情况，我们调整
2025~27 年归母净利润预测为 118、124、137 亿元（前值为 120、125、
135 亿元），当前市值对应 2025~27 年 PE 为 19、18、17X。公司长期增
长空间可期，玻汾、青 20 全国化趋势能见度高；同时亦期待腰部产品
经过下沉培育，逐步兑现场景修复增量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济需求复苏不及预期；渠道调控整固不及预期；省外
竞争超预期风险等。 
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图1：25Q1~3 山西汾酒归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q3 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 
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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 46,917 50,122 52,871  营业总收入 36,011 36,011 37,650 41,260 

货币资金及交易性金融资产 6,285 6,201 4,289 3,152  营业成本(含金融类) 8,570 8,675 9,065 9,864 

经营性应收款项 1,860 2,283 2,671 3,193  税金及附加 5,933 6,122 6,400 7,014 

存货 13,270 12,632 14,976 15,667  销售费用 3,726 4,046 4,226 4,441 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,447 1,428 1,481 1,555 

其他流动资产 22,618 25,801 28,186 30,859  研发费用 148 155 163 179 

非流动资产 9,461 10,904 12,309 14,409  财务费用 (10) (22) (1) 8 

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 15,955 16,678 18,433 

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 57,821 62,431 67,280  利润总额 16,529 15,955 16,669 18,426 

流动负债 17,963 17,421 16,684 15,293  减:所得税 4,276 4,100 4,217 4,721 

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 11,854 12,452 13,705 

经营性应付款项 4,587 2,401 2,635 1,804  减:少数股东损益 10 12 12 14 

合同负债 8,672 8,597 7,705 6,905  归属母公司净利润 12,243 11,842 12,439 13,691 

其他流动负债 4,344 6,423 6,345 6,583       

非流动负债 328 688 688 688  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.04 9.71 10.20 11.22 

长期借款 0 360 360 360       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 16,205 15,563 16,311 18,202 

租赁负债 186 186 186 186  EBITDA 16,789 15,943 16,788 18,758 

其他非流动负债 142 142 142 142       

负债合计 18,291 18,109 17,372 15,980  毛利率(%) 76.20 75.91 75.92 76.09 

归属母公司股东权益 34,754 39,250 44,584 50,811  归母净利率(%) 34.00 32.89 33.04 33.18 

少数股东权益 451 463 475 489       

所有者权益合计 35,204 39,712 45,059 51,300  收入增长率(%) 12.79 0.00 4.55 9.59 

负债和股东权益 53,495 57,821 62,431 67,280  归母净利润增长率(%) 17.29 (3.27) 5.04 10.07 

           

           

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 8,734 6,702 8,737  每股净资产(元) 28.49 32.17 36.55 41.65 

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) (7,125) (7,483)  ROIC(%) 37.02 30.43 28.38 27.78 

现金净增加额 2,510 (2,083) (1,913) (1,137)  ROE-摊薄(%) 35.23 30.17 27.90 26.95 

折旧和摊销 584 380 477 557  资产负债率(%) 34.19 31.32 27.83 23.75 

资本开支 (635) (1,864) (1,839) (2,609)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.73 19.37 18.44 16.75 

营运资本变动 (347) (3,119) (5,846) (5,268)  P/B（现价） 6.60 5.84 5.14 4.51 

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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