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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ  

稳健经营显韧性，全国化与

高分红双轮驱动 

 

核心观点 

2025 年公司营收 387.18 亿元（+7.52%），归母净利润 122.46 亿

元（+0.03%）；25Q4 营收 57.94 亿元（+24.51%），净利润 8.42

亿元（-5.72%）。分拆来看，核心汾酒收入稳健，省外收入占比

超 65%，经销商渠道持续扩张。全年毛利率 74.95%，期间费用

率 14.74%；Q4 盈利短期承压，毛利率、净利率同比回落。公司

拟每 10 股派 65.6 元，分红率 65.35%，并承诺 2025-2027 年分红

不低于净利润 65%。看好清香赛道红利，全国化与产品升级驱动

长期增长。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告。 

全年公司实现营业收入 387.18 亿元，同比增长 7.52%；归母净利

润 122.46 亿元，同比微增 0.03%；扣非净利润 122.53 亿元，同比

增长 0.06%。单 25Q4 实现营业收入 57.94 亿元，同比大增 24.51%；

归母净利润 8.42 亿元，同比下降 5.72%。 

简评 

2025 年，山西汾酒在行业调整期保持营收稳健增长、利润基本持

平，单季四季度收入显著回暖、利润阶段性承压。全年公司实现

营业收入 387.18 亿元，同比增长 7.52%；归母净利润 122.46 亿

元，同比微增 0.03%；扣非净利润 122.53 亿元，同比增长 0.06%。

单 25Q4 实现营业收入 57.94 亿元，同比大增 24.51%；归母净利

润 8.42 亿元，同比下降 5.72%，利润端受毛利率下滑与费用投放

影响短期走弱。 

分产品、区域与渠道看，结构持续优化、全国化稳步推进。产品

方面，核心汾酒产品收入 374.41 亿元，同比增长 7.72%，占总营

收近 97%；竹叶青、杏花村等其他酒类收入 11.51 亿元，同比增

长 3.09%。区域方面，省外市场成核心增量，实现收入 252.02 亿

元，同比增长 12.64%，占比升至 65.30%；省内市场收入 133.91

亿元，同比微降 0.81%。经销商方面，年末总计 4553 家，全年净

增 74 家，其中汾酒省内净增 3 家、省外净增 71 家，省外渠道网

络持续完善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.02/-14.79 -18.01/-17.75 -36.29/-61.04 

12 月最高/最低价（元）  217.95/135.75 

总股本（万股）  121,996.42 

流通 A 股（万股）  121,996.42 

总市值（亿元）  1,670.25 

流通市值（亿元）  1,670.25 

近 3 月日均成交量（万）  659.62 

主要股东   

山西杏花村汾酒集团有限责任公

司 
 56.65% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.06.12 

【中信建投白酒Ⅱ】山西汾酒(600809):

山西汾酒：清香白酒龙头，进可攻退可
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盈利能力方面，全年毛利率、净利率小幅回落，Q4 盈利指标阶段性承压；费用率全年可控、单季有所波动。全

年毛利率 74.95%，同比下降 1.35 个百分点；全年期间费用率 14.74%（期间费用 57.08 亿元），其中销售费用

率 10.59%（销售费用 41.02 亿元），同比提升 0.23 个百分点，管理费用率 3.81%、研发费用率 0.22%、财务费

用率 0.12%，整体费用投放稳健。全年净利率 31.63%，同比下降 2.37 个百分点。单 25Q4 毛利率 67.77%，同比

下降 9.59 个百分点；期间费用率 18.47%，同比上升 2.36 个百分点；净利率 14.59%，同比下降 4.58 个百分点，

主要系季度促销让利、成本结算与费用集中投放所致。 

股东回报力度强劲，长期分红承诺明确。2025 年拟每 10 股派现 65.60 元（含税），合计派现 80.03 亿元，现

金分红占归母净利润比例 65.35%。公司发布《2025-2027 年股东分红回报规划》，承诺未来三年每年现金分红

总额不低于当年归母净利润的65%，叠加低资产负债率（29.6%）与充裕现金流，股东回报持续性强。 

展望未来，公司增长动能充足、前景乐观。短期省内库存逐步出清、结构升级推进，省外全国化 2.0 深化，长

江以南、华东等市场拓展空间广阔；青花系列、玻汾双百亿产品势能稳固，竹叶青、杏花村差异化补位，产品

矩阵协同发力。中长期看，清香型白酒热度提升，公司作为清香龙头，品牌、产能与渠道优势显著，叠加数字

化赋能与精细化运营，市场份额有望持续提升；同时财务健康、分红稳定，将稳步巩固行业第一方阵地位，长

期增长确定性强。 

盈利预测：下调公司盈利预测。预计 2026-2028 年公司实现收入 378/400/438 亿元，同比增长-2%/6%/10%；实

现归母净利润 123/130/143 亿元，同比增长 0%/6%/10%。对应 PE 为 14/13/12X，维持“买入”评级。 

风险提示：省外市场扩张不及预期。山西汾酒在省外市场基础相对薄弱，市场开拓所需投入较大，且名酒全国

化进程不断加速，市场竞争激烈，省外市场扩张存在一定不确定性，需要及时跟踪观察。 

省内竞争加剧。虽然在山西本地酒相对省外品牌较为强势，但省内白酒品牌较多，各企业也在积极布局中高端

价格带，内部竞争也较为激烈。 

食品安全风险等。近年来，食品安全问题始终是消费者的关注热点，公司作为食品生产企业，生产销售各环节

均涉及食品质量安全。 
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2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 36,010.99 38,718.26 37,782.22 39,972.54 43,842.11 

YoY(%) 12.79 7.52 -2.42 5.80 9.68 

净利润(百万元) 12,242.88 12,246.33 12,257.03 13,002.69 14,291.56 

YoY(%)  17.29 0.03 0.09 6.08 9.91 

毛利率(%) 76.20 74.85 75.16 75.21 75.28 

销售净利率(%) 34.00 31.63 32.44 32.53 32.60 

ROE(%) 35.23 30.90 23.62 20.04 18.05 

EPS(摊薄/元) 10.04 10.04 10.05 10.66 11.71 

P/E(倍) 13.64 13.64 13.63 12.85 11.69 

P/B(倍) 4.81 4.21 3.22 2.57 2.11 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1:盈利预测 
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分析师介绍 
杨骥  

中信建投证券大消费组长兼食饮行业首席分析师，13 年产业工作经验、6 年券商

工作经验。曾任咨询公司合伙人、中国酒类流通协会专家委员会副秘书长，带队服务

过近八成上市酒企及多家消费品公司，具备深刻的专业思维、领先的产业视角和深厚

的行业积淀。 

 

2024 年带队荣获 9 项最佳分析师大奖，2022—2024 年连续三年新财富入围团队，

Wind 金牌分析师 2023 年第一名、2024 年第二名，22、23、24 新浪金麒麟最佳分析师

及未来之星，2024 年金牛奖第三名、2024 年 21 世纪金牌分析师及年度成长性分析师、

2022—2024 上证报最佳分析师、2022—2024 年东方 choice 最佳分析师等。 

刘瑞宇 

上海财经大学经济学学士、香港大学经济学硕士，2021 年 10 月加入中信建投证券，

具有 3 年证券从业经验，专注白酒行业研究，拥有跨行业复合研究经验 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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