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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 136.91 元

总市值/流通市值 167025/167025 百万元

52周最高价/最低价 220.00/135.00 元

近 3 个月日均成交额 1048.61 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）-2025Q3 收入同比+4%，经营节奏稳健》

——2025-10-31

《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

2025年净利润同比持平，现金分红率提升至65%。2025年公司实现营业总收入

387.2亿元/同比+7.5%，归母净利润122.5亿元/同比持平；其中2025Q4收入57.9

亿元/同比+24.5%，归母净利润8.4亿元/同比-5.7%。公司发布股东分红回报规

划，2025-27年公司年度现金分红总额不低于当年归母净利润的65%。

2025年收入稳健增长，预计第四季度发货节奏有所加快。分产品看，2025年汾

酒产品收入374.41亿元/同比+7.7%，其中销量+21.8%/吨价-11.6%；公司灵活调

整产品结构应对外部需求冲击，我们预计全年玻汾增速最快（收入占比提升拖累

吨价表现），青花系列预计稳健增长、其中青花20增速较快，中腰部产品预计

全年前高后低、受场景和需求下滑影响较大。2025年其他酒类收入11.51亿元/

同比+3.1%。分区域看，2025年省内收入133.91亿元/同比-0.8%/占比34.7%，

省外收入252.02亿元/同比+12.6%/占比65.3%；预计2025年省内受需求下滑+

库存较高降速调整，省外市场仍能通过产品周转优势+渠道利润推力汇量，收入

占比至历史最高。2025Q4看，汾酒收入52.70亿元/同比+23.3%，其他酒类25Q4

收入5.04亿元/同比+45.1%，我们预计公司在双节库存去化后，适当加快发货节

奏，其中省内渠道韧性更强，25Q4 省内/省外收入 23.85/33.89 亿元，同比

+49.03%/+12.14%。

2025年净利率有所承压，年末合同负债环比增加。2025年毛利率74.9%/同比

-1.35pcts，汾酒受产品结构沉降影响毛利率同比-1.40pcts；税金及附加/销售

费用/管理费用率分别17.9%/10.6%/3.8%，同比+1.38/+0.24/-0.27pcts。2025Q4

毛利率同比-9.59pcts至67.8%，销售费用率同比-3.65pcts至13.9%，主因产品

结构变动带来的投放方式改变，24Q4青花系列收入占比及市场营销费用投入均

较高，25Q4 综合毛销差下降 5.9pcts；25Q4 税金及附加/管理费用率分别

26.1%/8.5%，同比+1.01/-1.06pcts，净利率同比-4.66pcts至 14.5%。2025 年

销售收现354.6亿元/同比-3.1%，经营性现金流量净额90.1亿元/同比-26.0%。

截至25年末合同负债70.1亿元/环比+12.26亿元。

投资建议：根据年报经营计划，2026年公司坚持“稳健压倒一切”的经营基调，

公司产品势能较好，预计市场动销表现好于行业平均，有望深化全国化2.0布局

和推动年轻化补充增量；但26H1客观上仍存在场景和需求压力，预计全年公司

将逐步释放经营压力。略下调此前收入及净利润预测并引入2028年预测，预计

2026-2028年公司收入 370.1/383.1/413.6 亿元，同比-4.4%/+3.5%/+8.0%（前

值26/27年 376.2/412.9亿元）；预计归母净利润 112.1/117.3/132.3 亿元，

同比-8.4%/+4.6%/12.8%（前值26/27年124.7/138.6亿元）；当前股价对应26/27

年14.9/14.2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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 36,011 38,718 37,014 38,310 41,358

(+/-%) 12.8% 7.5% -4.4% 3.5% 8.0%

净利润(百万元) 12243 12246 11215 11729 13234

(+/-%) 17.3% 0.0% -8.4% 4.6% 12.8%

每股收益（元） 10.04 10.04 9.19 9.61 10.85

EBIT Margin 44.9% 42.2% 39.3% 39.6% 41.4%

净资产收益率（ROE） 35.2% 30.9% 25.4% 24.0% 24.8%

市盈率（PE） 13.6 13.6 14.9 14.2 12.6

EV/EBITDA 11.3 11.0 12.4 11.9 10.6

市净率（PB） 4.81 4.21 3.79 3.42 3.13

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 2025A 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
营业总收入（百万元） 38,718 37,619 41,286 37,014 38,310 -1.6% -7.2%

收入同比增速% 7.5% -2.8% 9.7% -4.4% 3.5% -1.56pcts -6.25pcts
毛利率% 74.9% 75.6% 76.1% 73.6% 73.2% -2.05pcts -2.91pcts

销售费用率% 74.9% 11.8% 11.7% 11.8% 11.5% 0pcts -0.2pcts
管理费用率% 3.7% 3.9% 3.8% 4.0% 4.0% 0.1pcts 0.2pcts

归母净利润（百万元） 12,246 12,467 13,862 11,215 11,729 -10.0% -15.4%
归母净利润同比增速% 0.0% 1.8% 11.2% -8.4% 4.6% -10.22pcts -6.6pcts

净利率% 31.6% 33.1% 33.6% 30.3% 30.6% -2.84pcts -2.96pcts
EPS（元） 10.04 10.22 11.36 9.19 9.61 -10.0% -15.4%

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）

2026/4/22

总市值（亿元）

2026/4/22

归母净利润（亿元） PE
2025A/E 2026E 2025A/E 2026E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,410 17,651 823.2 897.0 21.4 19.7
000858.SZ 五粮液 优于大市 101 3,906 257.0 263.7 15.2 14.8
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 100 1,475 117.8 121.2 12.5 12.2
600809.SH 山西汾酒 优于大市 137 1,670 122.5 112.1 13.6 14.9
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002304.SZ 洋河股份 中性 49 744 36.9 41.6 20.2 17.9
000799.SZ 酒鬼酒 中性 43 140 0.1 0.8 969.0 173.9
600702.SH 舍得酒业 优于大市 46 152 2.2 3.8 68.2 40.3
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 33 159 4.5 5.2 35.8 30.9
603369.SH 今世缘 优于大市 105 555 44.2 47.0 12.6 11.8
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 26 320 27.5 29.0 11.6 11.0
603589.SH 口子窖 中性 35 284 19.9 21.2 14.3 13.4
603919.SH 金徽酒 优于大市 24 146 6.7 9.8 21.6 14.8

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6285 9767 11369 15363 18494 营业收入 36011 38718 37014 38310 41358

应收款项 33 36 34 36 38 营业成本 8570 9737 9773 10279 10914

存货净额 13270 14392 16926 17083 17182 营业税金及附加 5933 6916 6700 6743 7114

其他流动资产 22855 21716 25170 26051 28123 销售费用 3726 4102 4368 4406 4549

流动资产合计 44034 45911 53500 58533 63838 管理费用 1447 1453 1529 1580 1537

固定资产 4880 6130 5881 6058 6359 研发费用 148 174 111 115 124

无形资产及其他 1226 1202 1192 1185 1182 财务费用 (10) (20) (207) (267) (339)

投资性房地产 3260 2962 2962 2962 2962 投资收益 324 290 371 371 371

长期股权投资 96 119 132 144 157

资产减值及公允价值变

动 2 1 0 0 0

资产总计 53495 56323 63667 68882 74497 其他收入 (132) (162) (111) (115) (124)

短期借款及交易性金融

负债 360 189 0 0 0 营业利润 16539 16661 15113 15826 17830

应付款项 4587 4218 3528 3633 3847 营业外净收支 (10) (11) 0 (20) (20)

其他流动负债 13017 11642 15361 15760 16512 利润总额 16529 16650 15113 15806 17810

流动负债合计 17963 16049 18889 19394 20359 所得税费用 4276 4355 3854 4031 4524

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 10 49 44 46 52

其他长期负债 328 140 140 140 140 归属于母公司净利润 12243 12246 11215 11729 13234

长期负债合计 328 140 140 140 140 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 18291 16189 19029 19534 20499 净利润 12243 12246 11215 11729 13234

少数股东权益 451 501 519 538 556 资产减值准备 2 (1) 1 0 0

股东权益 34754 39633 44119 48811 53442 折旧摊销 230 263 425 493 525

负债和股东权益总计 53495 56323 63667 68882 74497 公允价值变动损失 (2) (1) 0 0 0

财务费用 (10) (20) (207) (267) (339)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (789) (1617) (2957) (534) (1209)

每股收益 10.04 10.04 9.19 9.61 10.85 其它 4 20 17 18 18

每股红利 4.38 6.06 5.51 5.77 7.05 经营活动现金流 11688 10910 8700 11706 12568

每股净资产 28.49 32.49 36.16 40.00 43.80 资本开支 0 (1481) (167) (662) (823)

ROIC 38.6% 32.7% 28.9% 31.3% 33.9% 其它投资现金流 (1540) 1591 0 0 0

ROE 35.2% 30.9% 25.4% 24.0% 24.8% 投资活动现金流 (1542) 86 (180) (675) (835)

毛利率 76.20% 74.85% 73.60% 73.17% 73.61% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 45% 42% 39% 40% 41% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 46% 43% 40% 41% 43% 支付股利、利息 (5349) (7393) (6729) (7037) (8602)

收入增长 12.8% 7.5% -4.4% 3.5% 8.0% 其它融资现金流 3062 7272 (189) 0 0

净利润增长率 17.3% 0.0% -8.4% 4.6% 12.8% 融资活动现金流 (7636) (7514) (6918) (7037) (8602)

资产负债率 35% 30% 31% 29% 28% 现金净变动 2510 3482 1602 3994 3131

股息率 3.2% 4.4% 4.0% 4.2% 5.2% 货币资金的期初余额 3775 6285 9767 11369 15363

P/E 13.6 13.6 14.9 14.2 12.6 货币资金的期末余额 6285 9767 11369 15363 18494

P/B 4.8 4.2 3.8 3.4 3.1 企业自由现金流 0 9229 8129 10611 11265

EV/EBITDA 11.3 11.0 12.4 11.9 10.6 权益自由现金流 0 16501 8094 10810 11517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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