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市场数据  
收盘价(元) 136.91 

一年最低/最高价 135.00/216.27 

市净率(倍) 4.21 

流通A股市值(百万元) 167,025.30 

总市值(百万元) 167,025.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.49 

资产负债率(%,LF) 28.74 

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)：全国化 2.0 深度

扎根，均衡发力空间广阔》 

2026-02-09 

《山西汾酒(600809)：2025 年三季报

点评：回款稳定，青花强势》 

2025-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 36,011 38,718 39,585 42,141 45,940 

同比（%） 12.79 7.52 2.24 6.46 9.02 

归母净利润（百万元） 12,243 12,246 12,345 13,599 15,197 

同比（%） 17.29 0.03 0.81 10.15 11.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 10.04 10.04 10.12 11.15 12.46 

P/E（现价&最新摊薄） 13.64 13.64 13.53 12.28 10.99 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：山西汾酒发布 2025年年报，2025年营收 387.18亿元，同比+7.52%，
归母净利润 122.46 亿元，同比+0.03%，扣非后归母净利润 122.53 亿元，
同比+0.06%；其中 25Q4 营收 57.94 亿元，同比+24.51%，归母净利润
8.42 亿元，同比-5.72%，扣非后归母净利润 8.42 亿元，同比-5.84%。 

◼ 25 年收入延续韧性增长，青花 20、玻汾表现更优。1）分产品来看，25

年酒类收入同比+7.6%，其中汾酒、其他酒类分别同比+7.7%、+3.1%，
其中 25Q4 汾酒、其他酒类收入分别同比+23.3%、+45.1%，预计四季度
玻汾、系列酒等放量带动。25 全年来看，预计青花 20、玻汾维持较好
增势，进一步夯实百亿级产品地位；预计青花 30 控货阶段性下滑，腰
部巴拿马有所下滑、老白汾相对稳健。2）分地区来看，25 年省内、省
外收入分别同比-0.8%、+12.6%，省外占比提升 3pct 至 65%，省外环山
西及长江以南核心市场实现显著增长。 

◼ 毛利率下降、税金抬升拖累盈利，费用率保持稳健。25 年销售净利率同
比-2.3pct 至 31.8%，主要受销售毛利率下降、税金抬升拖累。25 年销售
毛利率同比-1.4pct 至 74.9%、税金及附加率同比+1.4pct 至 17.9%，预计
均与产品结构下移有关。销售/管理费用率分别同比+0.2pct/-0.3pct，费用
更为精准化投放。此外 25 年销售回款为 354.6 亿元，同比-3.2%，25 年
末合同负债为 70.1 亿元，环增 12.3 亿元/同减 16.7 亿元，合同负债相对
平稳。 

◼ 高分红规划强化安全边际，中长期成长性仍然突出。短期来看，当前白
酒产业仍处于惯性调整阶段，预计 26 年下半年有望边际改善，而公司
最新公告 25-27 年每年度分红总额不低于当年归母净利润的 65%，高分
红规划进一步强化安全边际。中长期来看，汾酒作为清香型白酒龙头，
在收入规模达 200 亿元以上的大酒企中，受益香型差异化、全国化及多
价位产品的增量贡献，成长空间仍然突出。 

◼ 盈利预测与投资评级：当前白酒产业仍处于惯性调整阶段，我们预计 26

年行业报表营收增长将呈现前低后高，板块良性预期有望年中形成。而
公司中长期成长性仍然突出，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。我们预计 2026-

2027 年归母净利润为 123、136 亿元(原预期为 124、137 亿元)，新增
2028 年归母净利润为 152 亿元，对应当前 PE 分别为 14、12、11X，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险；宏观经济不及预期；省外竞争加剧。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 45,911 53,540 56,874 61,562  营业总收入 38,718 39,585 42,141 45,940 

货币资金及交易性金融资产 9,767 13,205 12,596 13,550  营业成本(含金融类) 9,737 10,116 10,612 11,026 

经营性应收款项 2,242 2,657 3,135 3,753  税金及附加 6,916 7,125 7,417 8,086 

存货 14,392 15,209 16,466 17,102  销售费用 4,102 4,354 4,425 4,824 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,453 1,504 1,517 1,654 

其他流动资产 19,510 22,469 24,677 27,157  研发费用 174 178 185 198 

非流动资产 10,413 11,706 12,742 14,733  财务费用 (20) (44) (46) (43) 

长期股权投资 119 144 160 182  加:其他收益 14 7 5 5 

固定资产及使用权资产 3,449 4,622 5,833 6,798  投资净收益 290 310 300 290 

在建工程 2,879 2,862 2,524 3,383  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,202 1,265 1,360 1,455  减值损失 0 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 44 44 44 44  营业利润 16,661 16,698 18,343 20,501 

其他非流动资产 2,719 2,769 2,820 2,872  营业外净收支  (11) 1 2 0 

资产总计 56,323 65,246 69,616 76,295  利润总额 16,650 16,700 18,345 20,502 

流动负债 16,049 19,781 17,944 17,570  减:所得税 4,355 4,342 4,733 5,289 

短期借款及一年内到期的非流动负债 189 185 227 200  净利润 12,295 12,358 13,612 15,212 

经营性应付款项 4,218 3,931 1,965 2,997  减:少数股东损益 49 12 14 15 

合同负债 7,007 8,845 9,020 7,718  归属母公司净利润 12,246 12,345 13,599 15,197 

其他流动负债 4,636 6,820 6,732 6,655       

非流动负债 140 329 329 329  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.04 10.12 11.15 12.46 

长期借款 0 189 189 189       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 16,351 16,285 17,981 20,149 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 16,971 16,692 18,486 20,733 

其他非流动负债 132 132 132 132       

负债合计 16,189 20,110 18,273 17,899  毛利率(%) 74.85 74.45 74.82 76.00 

归属母公司股东权益 39,633 44,622 50,816 57,853  归母净利率(%) 31.63 31.19 32.27 33.08 

少数股东权益 501 514 527 543       

所有者权益合计 40,134 45,136 51,344 58,396  收入增长率(%) 7.52 2.24 6.46 9.02 

负债和股东权益 56,323 65,246 69,616 76,295  归母净利润增长率(%) 0.03 0.81 10.15 11.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 9,014 11,954 7,951 11,384  每股净资产(元) 32.49 36.58 41.65 47.42 

投资活动现金流 2,201 (3,339) (1,187) (2,233)  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 (7,762) (7,177) (7,373) (8,197)  ROIC(%) 31.74 28.07 27.43 27.05 

现金净增加额 3,452 1,438 (609) 953  ROE-摊薄(%) 30.90 27.67 26.76 26.27 

折旧和摊销 620 407 504 584  资产负债率(%) 28.74 30.82 26.25 23.46 

资本开支 (1,193) (1,623) (1,469) (2,501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.64 13.53 12.28 10.99 

营运资本变动 (3,685) (425) (5,814) (4,071)  P/B（现价） 4.21 3.74 3.29 2.89 

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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