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不惧行业周期波动，践行汾酒复兴纲领 

—— 重要事件点评 2025 年 12 月 03 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：12 月 2 日，2025 年汾酒全球经销商大会“中流击水凯歌还  并肩携

手越关山”于太原举行，公司董事会与管理层出席，重点介绍 2025 年工

作总结与 2026 年发展规划等内容。  

⚫ 2025 全年经营稳健收官，开启汾酒复兴纲领第二阶段。2025 年是公司“汾

酒复兴纲领第二阶段”的关键之年，在六大方面取得一定成绩：1）持续推

进汾享礼遇体系化建设，加强渠道与营销数字化管理；2）产品结构更加科

学，四大产品系列协同发展，中⾼端产品销量实现稳定增长；3）“汾酒+”

创意的场景营销模式出圈；4）文创产品接续发力；5）人才管理机制优化

升级；6）市场秩序和价格管理双管齐下，处罚违规经销商。  

⚫ 2026 年把握行业变化趋势 ，做好四个持续推进。1）推进全国化 2.0，针

对不同产品采取不同打法，例如青花 20 以上产品战略聚焦 12 大重点市

场、5 大机遇市场、10 大低度潜力市场，青花 20 聚焦核心渠道等；2）推

进年轻化 1.0，聚焦“简约、时尚、轻量化”，包括启动“汾享青春”28 度

产品，竹叶青打造果味、花香与药材创新产品；3）推进国际化 1.0，实现

品牌、标准等全方位突破；4）推进消费者精准服务，包括传统消费者、年

轻化消费者、女性消费者。  

⚫ 不惧行业周期调整，看好汾酒稳健穿越周期 。白酒行业虽然当前面临周期

性波动叠加人口结构调整的双重挑战，但是长期来看仍然具备较大发展潜

力，主要得益于人均 GDP 的提升与中产群体的扩大。我们看好公司穿越

周期波动的能力：1）产品维度，一方面公司现有产品矩阵完善能够抵御经

济周期波动（不同价格带均有具备强大竞争力的产品），另一方面针对消

费变化趋势在做前瞻性布局，例如竹叶青针对年轻消费者 做出口味调整；

2）渠道维度，公司持续重视渠道库存健康度与数字化管理，目前库存与批

价在行业内处于相对健康水平，有利于承接 未来需求复苏带来的红利。  

⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2025~2027 年 收 入 分 别 为 369/381/405 亿 元 ， 同 比

+2%/3%/6%，归母净利润分别为 121/125/135 亿元，同比-2%/+4%/+8%，

对应 PE 为 19/18/17X，考虑到公司在不同价格带均布局了具备强品牌力

的产品，并且目前库存与批价在行业内相对健康，有望穿越行业周期波动，

维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求持续下行的风险，批价加速下跌的风险，食品安全的风险。 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 36,011 36,875 38,092 40,492 

收入增长率% 12.79 2.40 3.30 6.30 

归母净利润(百万元) 12,243 12,058 12,516 13,503 

利润增长率% 17.29 -1.51 3.80 7.89 

毛利率% 76.20 75.70 75.60 75.60 

摊薄 EPS(元) 10.04 9.88 10.26 11.07 

PE 18.69 18.98 18.29 16.95 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 12 月 03 日 

股票代码 600809 

A 股收盘价(元) 187.60 

上证指数 3,878.00 

总股本(万股) 121,996 

实际流通 A 股(万股) 121,996 

流通 A 股市值(亿元) 2,289 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 12 月 03 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河食饮】2026 年度投资策略：新消费内部轮

动，传统消费底部改善 

 

 
  

-20%

0%

20%

40%

2
0

2
4

/1
2

/3

2
0

2
5

/1
/3

2
0

2
5

/2
/3

2
0

2
5

/3
/3

2
0

2
5

/4
/3

2
0

2
5

/5
/3

2
0

2
5

/6
/3

2
0

2
5

/7
/3

2
0

2
5

/8
/3

2
0

2
5

/9
/3

2
0

2
5

/1
0

/3

2
0

2
5

/1
1

/3

2
0

2
5

/1
2

/3

山西汾酒 沪深300

 



公司点评 · 食品饮料行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 44,034 48,416 53,721 60,937 

现金 6,285 9,028 14,292 20,261 

应收账款 0 1 0 1 

其它应收款 33 34 38 38 

预付账款 99 139 128 134 

存货 13,270 14,437 14,336 15,486 

其他 24,347 24,778 24,926 25,017 

非流动资产 9,461 9,917 10,239 10,437 

长期投资 103 103 103 103 

固定资产 2,855 3,824 4,452 4,853 

无形资产 1,226 1,195 1,165 1,133 

其他 5,278 4,796 4,520 4,348 

资产总计 53,495 58,334 63,960 71,373 

流动负债 17,963 18,266 18,600 20,007 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 3,846 3,260 3,413 3,886 

其他 14,117 15,006 15,187 16,122 

非流动负债 328 141 142 142 

长期借款 0 0 0 0 

其他 328 141 142 142 

负债总计 18,291 18,407 18,742 20,150 

少数股东权益 451 461 471 482 

归属母公司股东权益 34,754 39,466 44,747 50,741 

负债和股东权益 53,495 58,334 63,960 71,373 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 36,011 36,875 38,092 40,492 

营业成本 8,570 8,961 9,294 9,880 

税金及附加 5,933 6,428 6,625 6,924 

销售费用 3,726 3,983 4,038 4,252 

管理费用 1,447 1,401 1,409 1,458 

研发费用 148 159 156 169 

财务费用 -10 -90 -135 -214 

资产减值损失 -2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 344 254 205 217 

营业利润 16,539 16,288 16,910 18,241 

营业外收入 4 5 5 5 

营业外支出 14 14 17 15 

利润总额 16,529 16,279 16,897 18,231 

所得税 4,276 4,211 4,371 4,716 

净利润 12,253 12,068 12,526 13,515 

少数股东损益 10 10 10 11 

归属母公司净利润 12,243 12,058 12,516 13,503 

EBITDA 17,103 16,927 17,633 19,012 

EPS（元） 10.04 9.88 10.26 11.07 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 12.8% 2.4% 3.3% 6.3% 

营业利润增长率 16.3% -1.5% 3.8% 7.9% 

归母净利润增长率 17.3% -1.5% 3.8% 7.9% 

毛利率 76.2% 75.7% 75.6% 75.6% 

净利率 34.0% 32.7% 32.9% 33.4% 

ROE 35.2% 30.6% 28.0% 26.6% 

ROIC 34.3% 29.8% 27.3% 25.9% 

资产负债率 34.2% 31.6% 29.3% 28.2% 

净资产负债率 52.0% 46.1% 41.4% 39.3% 

流动比率 2.45 2.65 2.89 3.05 

速动比率 0.45 0.59 0.87 1.11 

总资产周转率 0.74 0.66 0.62 0.60 

应收账款周转天数 0.00 0.01 0.00 0.01 

应付账款周转率 2.80 2.52 2.79 2.71 

每股收益 10.04 9.88 10.26 11.07 

每股经营现金流 9.98 9.22 11.08 11.87 

每股净资产 28.49 32.35 36.68 41.59 

P/E 18.69 18.98 18.29 16.95 

P/B 6.59 5.80 5.11 4.51 

EV/EBITDA 13.05 13.01 12.19 10.99 

PS 6.36 6.21 6.01 5.65 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 12,172 11,242 13,513 14,478 

净利润 12,253 12,068 12,526 13,515 

折旧摊销 584 737 871 995 

财务费用 34 4 0 0 

投资损失 -324 -240 -190 -202 

营运资金变动 -347 -883 257 89 

其他 -27 -445 48 81 

投资活动现金流 -3,929 -962 -1,015 -1,001 

资本支出 -635 -1,216 -1,220 -1,218 

长期投资 -3,660 0 0 0 

其他 366 255 205 217 

筹资活动现金流 -5,734 -7,537 -7,234 -7,509 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -5,734 -7,537 -7,234 -7,509 

现金净增加额 2,510 2,744 5,264 5,968 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意 ，2020 年加 入民 生证 券研究 院， 2022 年 加入 中国 银河证 券研究 院，覆 盖食 品饮 料板块 ，擅长 通过历 史复 盘与 海外比

较视角深度挖掘行业投资价值。  

 

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本

公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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