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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 200.90 元

总市值/流通市值 245091/245091 百万元

52周最高价/最低价 273.68/147.01 元

近 3 个月日均成交额 1442.30 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）-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

《山西汾酒（600809.SH）-提质换档，增长动能充足》 ——

2024-06-13

《山西汾酒（600809.SH）-老白汾焕新上市，巩固市场发展基础》

——2024-06-07

《山西汾酒（600809.SH）-经营节奏保持稳健，青花 30 复兴版

长期化运作》 ——2024-05-20

《山西汾酒（600809.SH）-一季度收入增长 21%，品牌势能持续

释放》 ——2024-04-29

2024年第三季度公司收入同比+11.4%，净利润同比+10.4%。2024 年前三季度
公司实现营业总收入 313.58 亿元，同比+17.2%；归母净利润 113.50 亿元，
同比+20.3%；其中第三季度实现营业总收入 86.11 亿元，同比+11.4%；归母
净利润 29.40 亿元，同比+10.4%。产品结构环比改善，销售收现表现较好。

第三季度收入兑现稳健增长，预计青花系列恢复增长。分产品看，2024Q3 中高
价酒类收入 61.88 亿元/同比+6.7%/占比 72.0%，其他酒类收入 24.05 亿元/
同比+25.6%/占比 28.0%。其他酒类产品增速较快主因玻汾顺应市场需求、
增加投放量，增速高于平均；第三季度预计青花系列恢复增长，增速和整体
持平，其中青花 25/20 增速更快；腰部产品老白汾/巴拿马增长稳健，但增
速环比 2024H1 回落，前三季度增速高于平均。分区域看，2024Q3 山西省内
收入 35.06 亿元/同比+12.13%/占比 40.8%，省外收入 50.87 亿元/同比
+10.97%/占比 59.2%；下半年消费需求进一步走弱，省内市场作为公司增长
调节项，消费基础和蓄水能力较强，公司适当给经销商增加任务，增速快于
省外。分渠道看，2024Q3 批发代理/直销（含团购）/电商平台收入
82.88/0.51/2.54 亿元，同比+16.36%/-56.81%/-45.99%。

2024Q3整体盈利能力同比保持稳定。2024Q3 毛利率同比略减 0.75pcts，主因
1）旺季动销公司加大市场投入，部分费用冲减收入；2）玻汾等产品毛利率
低于整体水平，收入占比提升对毛利率产生扰动。税金及附加率同比
-1.4pcts，系季度间生产和销售错期影响；销售费用率同比-0.07pcts，季
度间波动系正常现象，全年看费用投入侧重于青花系列，汾享礼遇赋能下费
效比有望逐步提升；管理费用率同比+0.61pcts，整体净利率同比-0.31pcts。

现金流表现较好。2024Q3 经营性现金流净额 35.05 亿元/同比+67.2%，销售
收现 85.60 亿元/同比+30.8%，现金流端表现好于收入端，主因 1）中秋前
后新包装青花 20 上市铺货，经销商提前进行打款；2）公司对大商增加全年
任务，提前抢占明年春节渠道资金资源。截至 9 月底合同负债 54.81 亿元/
环比减少 2.51 亿元（去年 Q3 环比减少 5.81 亿元），经营质量仍然较好。

盈利预测与投资建议：短期看行业需求压力客观存在，省内市场作为压舱石、
分担业绩增长压力，为省外市场组织、渠道、产品改革换取时间；长期看公
司发展思路清晰，借助汾享礼遇模式专业化运营四个大单品，省外市场拓张
有望逐步取得成效。需求压力下略下调此前预测，预计 2024-2026 年收入
373.12/422.49/474.38 亿 元 ， 同 比 +16.9%/+13.2%/+12.3% （ 前 值 为
+20.5%/18.0%/+14.9% ） ； 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润
124.63/143.44/163.89 亿 元 ， 同 比 +19.4%/+15.1%/+14.3% （ 前 值 为
+22.0%/+20.4%/+16.5%），当前股价对应 2024/2025 年 19.3/16.8xPE，维
持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食
品安全问题等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 26,214 31,928 37,312 42,249 47,438

(+/-%) 31.3% 21.8% 16.9% 13.2% 12.3%

净利润(百万元) 8096 10438 12463 14344 16389

(+/-%) 52.4% 28.9% 19.4% 15.1% 14.3%

每股收益（元） 6.64 8.56 10.21 11.76 13.43

EBIT Margin 40.0% 42.9% 43.7% 43.9% 44.5%

净资产收益率（ROE） 38.0% 37.5% 35.3% 32.7% 31.4%

市盈率（PE） 29.7 23.0 19.3 16.8 14.7

EV/EBITDA 23.9 18.4 15.7 13.9 12.3

市净率（PB） 11.28 8.64 6.81 5.48 4.61

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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2024 年第三季度公司收入同比+11.4%，净利润同比+10.4%。2024 年前三季度公

司实现营业总收入 313.58 亿元，同比+17.2%；归母净利润 113.50 亿元，同比

+20.3%；其中第三季度实现营业总收入86.11亿元，同比+11.4%；归母净利润29.40

亿元，同比+10.4%。产品结构环比改善，销售收现表现较好。

第三季度收入兑现稳健增长，预计青花系列恢复增长。分产品看，2024Q3 中高价

酒类收入 61.88 亿元/同比+6.7%/占比 72.0%，其他酒类收入 24.05 亿元/同比

+25.6%/占比 28.0%。其他酒类产品增速较快主因玻汾顺应市场需求、增加投放量，

增速高于平均；第三季度预计青花系列恢复增长，增速和整体持平，其中青花

25/20 增速更快；腰部产品老白汾/巴拿马增长稳健，但增速环比 2024H1 回落，

前三季度增速高于平均。分区域看，Q3 山西省内收入 35.06 亿元/同比+12.13%/

占比 40.8%，省外收入 50.87 亿元/同比+10.97%/占比 59.2%；下半年消费需求进

一步走弱，省内市场作为公司增长调节项，消费基础和蓄水能力较强，公司适当

给经销商增加任务，增速快于省外。分渠道看，Q3 批发代理/直销（含团购）/电

商平台收入 82.88/0.51/2.54 亿元，同比+16.36%/-56.81%/-45.99%。

2024Q3 整体盈利能力同比保持稳定。单 Q3 毛利率同比略减 0.75pcts，主因 1）

旺季动销公司加大市场投入，部分费用冲减收入；2）玻汾等产品毛利率低于整体

水平，收入占比提升对毛利率产生扰动。2024Q3 税金及附加率同比-1.4pcts，系

季度间生产和销售错期影响；销售费用率同比-0.07pcts，季度间波动系正常现象，

全年看费用投入侧重于青花系列，汾享礼遇赋能下费效比有望逐步提升；管理费

用率同比+0.61pcts，整体净利率同比-0.31pcts。

现金流表现较好。2024Q3 经营性现金流净额 35.05 亿元/同比+67.2%，销售收现

85.60 亿元/同比+30.8%，现金流端表现好于收入端，主因 1）中秋前后新包装青

花 20 上市铺货，经销商提前进行打款；2）公司对大商增加全年任务，提前抢占

明年春节渠道资金资源。截至 9 月底合同负债 54.81 亿元/环比减少 2.51 亿元（去

年 Q3 环比减少 5.81 亿元），经营质量仍然较好。

盈利预测与投资建议：短期看行业需求压力客观存在，省内市场作为压舱石、分

担业绩增长压力，为省外市场组织、渠道、产品改革换取时间；长期看公司发展

思路清晰，借助汾享礼遇模式专业化运营四个大单品，省外市场拓张有望逐步取

得 成 效 。 需 求 压 力 下 略 下 调 此 前 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 收 入

373.12/422.49/474.38 亿 元 ， 同 比 +16.9%/+13.2%/+12.3% （ 前 值 为

+20.5%/18.0%/+14.9%）；预计 2024-2026 年归母净利润 124.63/143.44/163.89

亿元，同比+19.4%/+15.1%/+14.3%（前值为+22.0%/+20.4%/+16.5%），当前股价

对应 2024/2025 年 19.3/16.8xPE，维持“优于大市”评级。
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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：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、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：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：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 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
营业总收入（百万元） 31,928 38,463 45,392 37,312 42,249 -3.0% -6.9%

收入同比增速% 21.8% 20.5% 18.0% 16.9% 13.2% -3.6pcts -4.79pcts
毛利率% 75.3% 74.8% 75.1% 74.4% 74.3% -0.38pcts -0.77pcts

销售费用率% 75.3% 9.4% 9.2% 9.1% 8.9% -0.3pcts -0.3pcts
管理费用率% 3.7% 3.5% 3.8% 3.2% 3.4% -0.26pcts -0.36pcts

归母净利润（百万元） 10,438 12,735 15,331 12,463 14,344 -2.1% -6.4%
归母净利润同比增速% 28.9% 22.0% 20.4% 19.4% 15.1% -2.61pcts -5.29pcts

净利率% 32.7% 33.1% 33.8% 33.4% 34.0% 0.29pcts 0.18pcts
EPS（元） 8.56 10.44 12.57 10.21 11.76 -2.1% -6.4%

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）

2024/10/30

总市值（亿元）

2024/10/30

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,532 19,245 862.4 970.3 22.3 19.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 149 5,776 337.8 376.9 17.1 15.3
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 137 2,014 151.9 174.1 13.3 11.6
600809.SH 山西汾酒 优于大市 197 2,405 124.6 143.4 19.3 16.8
002304.SZ 洋河股份 优于大市 85 1,275 102.3 108.3 12.5 11.8
000799.SZ 酒鬼酒 优于大市 52 168 3.7 4.3 45.4 38.9
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600702.SH 舍得酒业 中性 64 212 10.9 11.9 19.4 17.8
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 186 985 58.5 71.7 16.8 13.7
603589.SH 口子窖 优于大市 39 235 18.3 20.1 12.9 11.7
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 61 488 28.4 34.3 17.2 14.2
603369.SH 今世缘 优于大市 44 551 38.0 45.9 14.5 12.0

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

行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11201 3775 21990 29571 36470 营业收入 26214 31928 37312 42249 47438

应收款项 33 37 204 231 256 营业成本 6460 7884 9556 10844 12036

存货净额 9650 11573 13791 15554 17339 营业税金及附加 4602 5832 6729 7524 8438

其他流动资产 7259 19174 8999 10189 11441 销售费用 3404 3217 3395 3760 4080

流动资产合计 29202 34608 45034 55596 65555 管理费用 1214 1202 1244 1486 1663

固定资产 2480 2756 2675 3060 3575 研发费用 58 88 88 88 88

无形资产及其他 1076 1247 1235 1226 1221 财务费用 (37) (8) (250) (516) (660)

投资性房地产 3848 5392 5392 5392 5392 投资收益 330 499 100 100 100

长期股权投资 80 94 94 94 94

资产减值及公允价值变

动 4 0 0 0 0

资产总计 36686 44096 54430 65367 75837 其他收入 (32) (77) (88) (88) (88)

短期借款及交易性金融

负债 9 345 0 0 0 营业利润 10873 14224 16649 19162 21893

应付款项 2948 2893 3523 3974 4430 营业外净收支 3 (19) 0 0 0

其他流动负债 11890 11908 14466 16329 18133 利润总额 10876 14205 16649 19162 21893

流动负债合计 14846 15147 17989 20303 22563 所得税费用 2719 3747 4162 4790 5473

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 61 20 24 28 31

其他长期负债 94 674 674 674 674 归属于母公司净利润 8096 10438 12463 14344 16389

长期负债合计 94 674 674 674 674 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14941 15821 18663 20977 23237 净利润 8096 10438 12463 14344 16389

少数股东权益 425 438 453 469 485 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 21321 27837 35315 43921 52115 折旧摊销 201 253 259 287 313

负债和股东权益总计 36686 44096 54430 65367 75837 公允价值变动损失 (4) (0) 0 0 0

财务费用 (37) (8) (250) (516) (660)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (5366) (14842) 10976 (667) (801)

每股收益 6.64 8.56 10.21 11.76 13.43 其它 44 13 14 17 16

每股红利 1.80 3.31 4.09 4.70 6.72 经营活动现金流 2972 (4138) 23713 13980 15916

每股净资产 17.48 22.82 28.94 36.00 42.71 资本开支 0 (502) (167) (662) (823)

ROIC 52.5% 41.2% 46.7% 54.9% 56.9% 其它投资现金流 4971 1009 0 0 0

ROE 38.0% 37.5% 35.3% 32.7% 31.4% 投资活动现金流 4967 494 (167) (662) (823)

毛利率 75.36% 75.31% 74.39% 74.33% 74.63% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 43% 44% 44% 45% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 44% 44% 45% 45% 支付股利、利息 (2196) (4032) (4985) (5737) (8194)

收入增长 31.3% 21.8% 16.9% 13.2% 12.3% 其它融资现金流 1509 4283 (345) 0 0

净利润增长率 52.4% 28.9% 19.4% 15.1% 14.3% 融资活动现金流 (2884) (3782) (5330) (5737) (8194)

资产负债率 42% 37% 35% 33% 31% 现金净变动 5055 (7426) 18215 7581 6899

股息率 0.9% 1.7% 2.1% 2.4% 3.4% 货币资金的期初余额 6146 11201 3775 21990 29571

P/E 29.7 23.0 19.3 16.8 14.7 货币资金的期末余额 11201 3775 21990 29571 36470

P/B 11.3 8.6 6.8 5.5 4.6 企业自由现金流 0 (5000) 23293 12867 14539

EV/EBITDA 23.9 18.4 15.7 13.9 12.3 权益自由现金流 0 (717) 23135 13254 15034

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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