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市场数据  
收盘价(元) 119.03 

一年最低/最高价 103.64/212.50 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 145,212.34 

总市值(百万元) 145,212.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.22 

资产负债率(%,LF) 39.34 

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)： 2026 年一季报

点评：Q1 主动调整，经营韧性强》 

2026-04-30 

《山西汾酒(600809)： 2025 年报点

评：收入韧性增长，高分红规划强化

安全边际》 

2026-04-23 
 

 

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 34,491 36,768 40,137 

同比（%） 12.79 7.52 (10.92) 6.60 9.16 

归母净利润（百万元） 12,243 12,246 9,980 10,980 12,326 

同比（%） 17.29 0.03 (18.50) 10.02 12.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 10.04 10.04 8.18 9.00 10.10 

P/E（现价&最新摊薄） 11.86 11.86 14.55 13.23 11.78 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2026 年中报，26H1 营收 210.44 亿元，同比-12.18%，

归母净利润 64.39 亿元，同比-24.29%；其中 26Q2 营收 61.21 亿元，同
比-17.74%，归母净利润 10.57 亿元，同比-43.11%。 

◼ 青花系列韧性更强，省外战略市场稳健增长。分产品来看，26H1 汾酒

系列、其他酒类收入分别为 206.2、3.1 亿元，分别同比-11.8%、-35.1%。
其中汾酒系列 26Q1、26Q2 收入分别同比-9.2%、-17.7%，其他酒类 26Q1、
26Q2 收入分别同比-37.2%、-32.4%，我们预计青花 20/青花 25 韧性增
长，巴拿马小幅下滑，老白汾、玻汾明显下滑。分地区来看，26H1 省
内、省外收入分别为 79.4、130.0 亿元，分别同比-9.1%、-14.2%，省内、
省外收入占比分别为 38%、62%。其中省内 26Q1、26Q2 收入分别同比
+0.1%、-30.1%，省外 26Q1、26Q2 收入分别同比-15.4%、-11.5%，公司
纵深推进全国化 2.0 战略，长三角、珠三角等战略市场稳健增长。 

◼ 费用投放节奏偏刚性，盈利能力阶段性承压。26Q2 销售净利率同比-

7.7pct 至 17.4%，主要系毛销差下滑所致。其中 26Q2 销售毛利率同比
+4.4pct 至 76.3%，主要系青花系列占比提升带动。26Q2 税金及附加率
同比+1.7pct 至 24.0%，期间费用率同比+10.6pct(其中销售/管理/研发/财
务费用率分别同比+9.7pct/+1.0pct/+0.1pct/-0.1pct)，主要系收入下滑致费
用率被动抬升。此外投资净收益有所减少，其他非经科目变动不大。26Q2

销售回款 57.6 亿元，同比-17.1%，主要系销售商品收到现金减少所致。
26Q2 末合同负债 66.6 亿元，环减 12.5 亿元/同增 6.8 亿元。 

◼ 高分红强化安全边际，中长期成长性仍然突出。短期来看，当前白酒产
业已进入筑底阶段，我们预计 26 年下半年有望边际改善。而公司已规
划 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：参考二季度经营节奏，我们更新 2026~2028 年归
母净利润预测为 100、110、123 亿元（前值为 123、136、152 亿元），
对应当前最新 PE 分别为 15、13、12X。当前白酒产业已进入筑底阶段，
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。基于短期逐
步筑底、中期穿越周期的判断，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 47,256 51,124 53,186  营业总收入 38,718 34,491 36,768 40,137 

货币资金及交易性金融资产 9,767 12,028 7,214 10,539  营业成本(含金融类) 9,737 8,394 8,813 9,172 

经营性应收款项 2,242 2,601 3,100 3,713  税金及附加 6,916 6,484 6,839 7,465 

存货 14,392 10,172 16,134 11,789  销售费用 4,102 4,691 4,853 5,258 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,453 1,449 1,471 1,605 

其他流动资产 19,510 22,455 24,677 27,145  研发费用 174 155 162 173 

非流动资产 10,413 11,706 12,742 14,733  财务费用 (20) (44) (40) (16) 

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 290 145 150 155 

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 0 0 0 

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 13,513 14,824 16,640 

其他非流动资产 2,719 2,769 2,820 2,872  营业外净收支  (11) (13) (12) (11) 

资产总计 56,323 58,962 63,866 67,919  利润总额 16,650 13,500 14,812 16,629 

流动负债 16,049 15,865 15,763 14,067  减:所得税 4,355 3,510 3,822 4,290 

短期借款及一年内到期的非流动负债 189 185 188 187  净利润 12,295 9,990 10,991 12,338 

经营性应付款项 4,218 2,545 2,352 1,776  减:少数股东损益 49 10 11 12 

合同负债 7,007 7,340 7,491 6,420  归属母公司净利润 12,246 9,980 10,980 12,326 

其他流动负债 4,636 5,795 5,732 5,684       

非流动负债 140 329 329 329  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.04 8.18 9.00 10.10 

长期借款 0 189 189 189       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 16,351 13,324 14,635 16,469 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 16,971 13,732 15,139 17,053 

其他非流动负债 132 132 132 132       

负债合计 16,189 16,194 16,092 14,396  毛利率(%) 74.85 75.66 76.03 77.15 

归属母公司股东权益 39,633 42,257 47,252 52,989  归母净利率(%) 31.63 28.94 29.86 30.71 

少数股东权益 501 511 522 535       

所有者权益合计 40,134 42,768 47,774 53,523  收入增长率(%) 7.52 (10.92) 6.60 9.16 

负债和股东权益 56,323 58,962 63,866 67,919  归母净利润增长率(%) 0.03 (18.50) 10.02 12.26 

           

           

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 10,956 2,529 12,304  每股净资产(元) 32.49 34.64 38.73 43.43 

投资活动现金流 2,201 (3,518) (1,351) (2,379)  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) (5,993) (6,600)  ROIC(%) 31.74 23.62 23.78 23.94 

现金净增加额 3,452 261 (4,814) 3,325  ROE-摊薄(%) 30.90 23.62 23.24 23.26 

折旧和摊销 620 407 504 584  资产负债率(%) 28.74 27.47 25.20 21.20 

资本开支 (1,193) (1,637) (1,484) (2,512)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.86 14.55 13.23 11.78 

营运资本变动 (3,685) 736 (8,787) (432)  P/B（现价） 3.66 3.44 3.07 2.74 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何

责任。本报告不面向普通投资者发布或传播。任何非专业机构投资者收到本报告后，应立即

退回并销毁，不得依据本报告内容做出任何投资决策。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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