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事项：

山西汾酒发布2024年3季报，1-3Q24实现营收314亿元，同比增长17.2%，归
母净利113亿元，同比增长20.3%；3Q24实现营收86亿元，同比增长11.4%，
归母净利29亿元，同比增长10.4%。

平安观点：

腰部产品与玻汾放量，基地市场稳定增长。分产品看，3Q24公司中高价
酒收入62亿元，同比增长7%，其他酒类收入24亿元，同比增长26%，我
们预计玻汾与腰部产品放量，青花持续控量挺价。分市场看，3Q24省内
收入35亿元，同比增长12%，省外收入51亿元，同比增长11%，基地市
场相对具备韧性。分渠道看，3Q24批发代理收入83亿元，同比增长
16%，电商收入2.5亿元，同比下滑46%。

费用整体平稳，盈利能力稳定。3Q24公司毛利率74.3%，同比-0.7pct，
产品结构略有下移。3Q24公司税金及附加占营收比例为14.6%，同
比-1.4pct，我们认为或跟生产节奏相关。3Q24公司销售/管理/研发/财务
费 用 率 分 别 为 10.5%/4.4%/0.5%/-0.1% ， 同 比 分

别 -0.1/+0.6/+0.4/-0.1pct，期间费用率15.4%，同比+0.8pct。整体来
看，3Q24公司归母净利率34.1%，同比-0.3pct，盈利能力基本稳定。截
至3Q24，公司合同负债54.8亿元，同比/环比分别+3.1/-2.5亿元。

青花战略持续推进，看好长期前景。考虑宏观消费压力，我们下调2024-
26年归母净利预测至125/142/160亿元（原值：127/148/170亿元）。长
期来看，公司深化营销改革，加速渠道拓展，青花汾酒销售亮眼，老白

汾、巴拿马等腰部产品亦较快放量，玻汾维持稳健，发展动能充足。维

持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观
经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 26,214 31,928 37,069 41,888 46,831
YOY(%) 31.3 21.8 16.1 13.0 11.8
净利润(百万元) 8,096 10,438 12,453 14,195 15,996
YOY(%) 52.4 28.9 19.3 14.0 12.7
毛利率(%) 75.4 75.3 75.8 76.2 76.6
净利率(%) 30.9 32.7 33.6 33.9 34.2
ROE(%) 38.0 37.5 36.2 33.9 31.8
EPS(摊薄/元) 6.64 8.56 10.21 11.64 13.11
P/E(倍) 29.7 23.0 19.3 16.9 15.0
P/B(倍) 11.3 8.6 7.0 5.7 4.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行
业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 34608 47947 58655 70373
现金 3775 20241 27612 35959
应收票据及应收账款 1601 3827 4325 4835
其他应收款 36 93 105 117
预付账款 114 207 234 262
存货 11573 13739 15269 16783
其他流动资产 17510 9839 11111 12416
非流动资产 9488 8823 8139 7435
长期投资 94 99 104 109
固定资产 2799 2477 2134 1768
无形资产 1247 1039 831 624
其他非流动资产 5348 5208 5070 4933
资产总计 44096 56770 66794 77807
流动负债 15147 21302 23876 26475
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2893 4139 4600 5056
其他流动负债 12254 17163 19276 21418
非流动负债 674 554 436 320
长期借款 534 413 295 179
其他非流动负债 140 140 140 140
负债合计 15821 21856 24311 26794
少数股东权益 438 537 649 776
股本 1220 1220 1220 1220
资本公积 704 704 705 707
留存收益 25913 32453 39909 48310
归属母公司股东权益 27837 34377 41834 50237
负债和股东权益 44096 56770 66794 77807

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 31928 37069 41888 46831
营业成本 7884 8968 9967 10955
税金及附加 5832 6771 7651 8554
营业费用 3217 3438 3885 4344
管理费用 1202 1396 1577 1763
研发费用 88 102 116 129
财务费用 -8 -33 -77 -107
资产减值损失 0 -0 -0 -0
信用减值损失 -3 8 9 10
其他收益 15 13 13 13
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 499 300 300 300
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 14224 16747 19092 21517
营业外收入 5 27 27 27
营业外支出 24 12 12 12
利润总额 14205 16762 19107 21532
所得税 3747 4211 4800 5409
净利润 10459 12551 14307 16123
少数股东损益 20 99 112 127
归属母公司净利润 10438 12453 14195 15996
EBITDA 14451 17400 19722 22140
EPS（元） 8.56 10.21 11.64 13.11

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 6874 22254 13939 15740
净利润 10459 12551 14307 16123
折旧摊销 253 670 692 715
财务费用 -8 -33 -77 -107
投资损失 -499 -300 -300 -300
营运资金变动 -2882 9283 -765 -772
其他经营现金流 -448 82 82 81
投资活动现金流 -10220 213 212 211
资本支出 432 0 3 6
长期投资 -10094 0 0 0
其他投资现金流 -558 213 209 205
筹资活动现金流 -4432 -6000 -6781 -7604
短期借款 0 0 0 0
长期借款 526 -120 -118 -116
其他筹资现金流 -4958 -5880 -6663 -7488
现金净增加额 -7777 16467 7370 8347

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 21.8 16.1 13.0 11.8
营业利润(%) 30.8 17.7 14.0 12.7
归属于母公司净利润(%) 28.9 19.3 14.0 12.7
获利能力

毛利率(%) 75.3 75.8 76.2 76.6
净利率(%) 32.7 33.6 33.9 34.2
ROE(%) 37.5 36.2 33.9 31.8
ROIC(%) 86.5 44.4 76.0 83.1
偿债能力

资产负债率(%) 35.9 38.5 36.4 34.4
净负债比率(%) -11.5 -56.8 -64.3 -70.1
流动比率 2.3 2.3 2.5 2.7
速动比率 0.4 1.1 1.3 1.5
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6
应收账款周转率 19.9 9.7 9.7 9.7
应付账款周转率 3.46 3.01 3.01 3.01
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 8.56 10.21 11.64 13.11
每股经营现金流(最新摊薄) 5.63 18.24 11.43 12.90
每股净资产(最新摊薄) 22.82 28.18 34.29 41.18
估值比率

P/E 23.0 19.3 16.9 15.0
P/B 8.6 7.0 5.7 4.8
EV/EBITDA 20 13 11 9
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