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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 188.01 元

总市值/流通市值 229365/229365 百万元

52周最高价/最低价 237.00/168.30 元

近 3 个月日均成交额 1274.94 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《山西汾酒（600809.SH）-2025H1 收入同比+5.4%，2025Q2 毛利

率略有承压》 ——2025-08-29

《山西汾酒（600809.SH）-2025 年目标收入保持稳健增长，腰部

产品发力》 ——2025-04-30

《山西汾酒（600809.SH）-第三季度产品结构环比改善，销售收

现表现较好》 ——2024-11-01

《山西汾酒（600809.SH）-第二季度归母净利润同比增长 10%，

青花系列主动控速》 ——2024-08-28

《山西汾酒（600809.SH）-提质换档，增长动能充足》 ——

2024-06-13

2025Q3收入同比+4%，展现经营韧性。2025Q1-3公司实现营业总收入329.2亿元

/同比+5.0%，归母净利润114.0亿元/同比+0.5%；其中2025Q3营业总收入89.6

亿元/同比+4.1%，归母净利润29.0亿元/同比-1.4%。

2025Q3汾酒产品收入稳健增长，预计其中玻汾和青花20表现较好。分产品看，

2025Q1-3 汾酒收入 321.7 亿元/同比+5.5%，其他酒类收入 6.47 亿元/同比

-15.9%；我们预计前三季度青花系列及玻汾增速较快。2025Q3汾酒收入87.8亿

元/同比+5.0%，其他酒类收入1.6亿元/同比-28.6%；我们预计第三季度产品表

现和前三季度相似，青花20、玻汾增长较快，巴拿马（省内市场销售为主）、

老白汾受需求影响下滑幅度较大、以消化库存为主，反映青花20和玻汾产品势

能向上，市场份额逆势提升，高周转单品对于渠道也具有较强议价能力。

2025Q3省内市场去库为主、收入承压，省外及新渠道表现较好。分区域看，2025Q3

省内收入22.73亿元/同比-35.18%，省外收入66.71亿元/同比+31.14%；省内受

需求影响较大，省外仍有渠道加密空间，预计华东区域等表现较好，25Q3省外

经销商净增加331个。分渠道看，2025Q3经销渠道收入82.6亿元/同比-0.4%，

直销/团购/电商平台渠道6.9亿元/同比+124.9%，新渠道表现亮眼。

2025Q3 税金项扰动净利率表现，预收端保持稳健。2025Q3 公司毛利率同比

+0.33pcts 至 74.6% ， 税金 及 附加 / 销 售费 用 / 管 理费 用 率分 别 为

16.6%/10.2%/3.9%，同比+1.95/-0.37/-0.56pcts，税金率主要由生产和销售错

期影响。2025Q3销售收现83.43亿元/同比-2.5%，经营性现金流量净额30.0亿

元/同比-14.3%。截至2025Q3末合同负债57.81亿元/环比-2.02亿元/同比+3亿

元，回款节奏整体稳健，产品势能支撑、公司对渠道仍有议价权。

投资建议：展望第四季度，公司经营理性务实，预计以渠道健康为先，去化库存、

保证价盘稳定；考虑到合同负债仍留有余力，预计全年收入端表现平稳。同时，

预计公司仍将保持积极的费用投入水平，促进消费开瓶和维护渠道利润空间。略

下调此前收入及净利润预测，预计2025-2027年公司收入360.0/376.2/412.9亿

元，同比0.0%/+4.5%/+9.7%（前值同比+2.8%/+5.3%/+10.3%）；预计归母净利

润 118.7/124.7/138.6 亿 元 ， 同 比 -3.1%/+5.1%/+11.2% （ 前 值 同 比

-0.2%/+6.9%/+14.3%），当前股价对应25/26年19.3/18.4倍P/E，维持“优于

大市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；库存影响批价上挺等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 31,928 36,011 35,995 37,619 41,286

(+/-%) 21.8% 12.8% -0.0% 4.5% 9.7%

净利润(百万元) 10438 12243 11867 12467 13862

(+/-%) 28.9% 17.3% -3.1% 5.1% 11.2%

每股收益（元） 8.56 10.04 9.73 10.22 11.36

EBIT Margin 42.9% 44.9% 42.8% 43.1% 43.7%

净资产收益率（ROE） 37.5% 35.2% 30.0% 28.0% 28.1%

市盈率（PE） 22.0 18.7 19.3 18.4 16.5

EV/EBITDA 17.6 15.1 15.6 14.9 13.5

市净率（PB） 8.24 6.60 5.81 5.16 4.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：山西汾酒盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 36,011 37,029 39,008 35,995 37,619 -2.8% -3.6%

收入同比增速% 12.8% 2.8% 5.3% 0.0% 4.5% -2.87pcts -0.83pcts
毛利率% 76.2% 75.5% 75.8% 75.5% 75.6% 0.02pcts -0.12pcts

销售费用率% 76.2% 12.0% 11.5% 12.0% 11.8% 0pcts 0.3pcts
管理费用率% 3.9% 3.8% 3.8% 3.9% 3.9% 0.1pcts 0.1pcts

归母净利润（百万元） 12,243 12,215 13,057 11,867 12,467 -2.9% -4.5%
归母净利润同比增速% 17.3% -0.2% 6.9% -3.1% 5.1% -2.84pcts -1.84pcts

净利率% 34.0% 33.0% 33.5% 33.0% 33.1% -0.02pcts -0.33pcts
EPS（元） 10.04 10.01 10.70 9.73 10.22 -2.9% -4.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/10/30

总市值（亿元）

2025/10/30

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,427 17,867 862.3 914.0 20.7 19.5
000858.SZ 五粮液 优于大市 118 4,599 318.5 309.4 14.4 14.9
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 130 1,912 134.7 125.6 14.2 15.2
600809.SH 山西汾酒 优于大市 188 2,294 122.4 118.7 18.7 19.3
002304.SZ 洋河股份 中性 71 1,067 66.7 45.0 16.0 23.7
000799.SZ 酒鬼酒 中性 63 204 0.1 0.7 1630.7 279.4
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600702.SH 舍得酒业 优于大市 59 196 3.5 5.9 56.8 33.0
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 151 800 55.2 53.4 14.5 15.0
603369.SH 今世缘 优于大市 38 477 34.1 30.7 14.0 15.5
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 40 321 25.9 21.6 12.4 14.8
603589.SH 口子窖 中性 32 194 16.6 11.5 11.7 16.8
603919.SH 金徽酒 优于大市 20 99 3.9 3.8 25.5 26.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除山西汾酒以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3775 6285 6137 10127 13115 营业收入 31928 36011 35995 37619 41286

应收款项 37 33 33 35 38 营业成本 7884 8570 8810 9161 9876

存货净额 11573 13270 16019 16316 16877 营业税金及附加 5832 5933 5903 6170 6812

其他流动资产 19174 22855 24477 25581 28074 销售费用 3217 3726 4319 4439 4830

流动资产合计 34608 44034 48256 53649 59695 管理费用 1202 1447 1453 1516 1618

固定资产 2756 4880 4684 4931 5305 研发费用 88 148 90 113 124

无形资产及其他 1247 1226 1215 1207 1202 财务费用 (8) (10) (116) (163) (232)

投资性房地产 5392 3260 3260 3260 3260 投资收益 499 324 384 384 384

长期股权投资 94 96 102 108 115

资产减值及公允价值变

动 0 2 0 0 0

资产总计 44096 53495 57517 63156 69578 其他收入 (77) (132) (90) (113) (124)

短期借款及交易性金融

负债 345 360 0 0 0 营业利润 14224 16539 15920 16768 18642

应付款项 2893 4587 3154 3278 3569 营业外净收支 (19) (10) 0 (20) (20)

其他流动负债 11908 13017 14080 14604 15879 利润总额 14205 16529 15920 16748 18622

流动负债合计 15147 17963 17234 17882 19449 所得税费用 3747 4276 4044 4271 4749

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 20 10 10 10 12

其他长期负债 674 328 328 328 328 归属于母公司净利润 10438 12243 11867 12467 13862

长期负债合计 674 328 328 328 328 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15821 18291 17561 18210 19776 净利润 10438 12243 11867 12467 13862

少数股东权益 438 451 455 459 463 资产减值准备 (0) 2 1 0 0

股东权益 27837 34754 39501 44487 49339 折旧摊销 253 230 372 423 452

负债和股东权益总计 44096 53495 57517 63156 69578 公允价值变动损失 (0) (2) 0 0 0

财务费用 (8) (10) (116) (163) (232)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (14842) (789) (4737) (754) (1491)

每股收益 8.56 10.04 9.73 10.22 11.36 其它 13 4 3 4 4

每股红利 3.31 4.38 5.84 6.13 7.38 经营活动现金流 (4138) 11688 7506 12139 12827

每股净资产 22.82 28.49 32.37 36.46 40.44 资本开支 0 (2324) (167) (662) (823)

ROIC 41.2% 38.6% 33.8% 34.1% 35.9% 其它投资现金流 1009 (1540) 0 0 0

ROE 37.5% 35.2% 30.0% 28.0% 28.1% 投资活动现金流 995 (3865) (174) (669) (829)

毛利率 75.31% 76.20% 75.52% 75.65% 76.08% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 43% 45% 43% 43% 44% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 46% 44% 44% 45% 支付股利、利息 (4032) (5349) (7120) (7480) (9010)

收入增长 21.8% 12.8% -0.0% 4.5% 9.7% 其它融资现金流 3781 5386 (360) 0 0

净利润增长率 28.9% 17.3% -3.1% 5.1% 11.2% 融资活动现金流 (4283) (5312) (7480) (7480) (9010)

资产负债率 37% 35% 31% 30% 29% 现金净变动 (7426) 2510 (148) 3991 2988

股息率 1.8% 2.3% 3.1% 3.3% 3.9% 货币资金的期初余额 11201 3775 6285 6137 10127

P/E 22.0 18.7 19.3 18.4 16.5 货币资金的期末余额 3775 6285 6137 10127 13115

P/B 8.2 6.6 5.8 5.2 4.6 企业自由现金流 0 9117 6971 11091 11567

EV/EBITDA 17.6 15.1 15.6 14.9 13.5 权益自由现金流 0 14503 6697 11212 11741

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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