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业绩稳增，韧性充分

——山西汾酒（600809）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

山西汾酒 -4.6% 17.1% -15.0%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 208.76

52周价格区间（元） 147.01-273.68

总市值（百万） 254,679.73

流通市值（百万） 254,679.73

总股本（万股） 121,996.42

流通股本（万股） 121,996.42

日均成交额（百万） 2,258.37

近一月换手（%） 0.82
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归来清香魄（买入）*白酒Ⅱ*刘洁铭，秦一方》—
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洁铭》——2023-10-29

事件:

2024年 10月 30日，山西汾酒发布 2024年三季报。2024年前三季度，

公司实现营业总收入 313.58 元，同比+17.25%；归母净利润 113.50 亿

元，同比+20.34%；扣非归母净利润 113.52亿元，同比+20.41%。2024Q3，
公司实现营业总收入 86.11元，同比+11.35%；归母净利润 29.40亿元，

同比+10.36%；扣非归母净利润 29.42亿元，同比+10.27%。

投资要点:

 营收规模跻身白酒上市公司前三，业绩韧性凸显。2024年前三季度，

公司营收达 313.58元，同比+17.25%，已接近去年全年水平，进入

白酒上市公司前三，归母净利润已超去年全年，在头部酒企中保持

领先增速。在外部宏观消费承压叠加双节动销偏弱的背景下，公司

三季度仍实现营收、归母净利润同比双位数增长，充分彰显其业绩

韧性。截止 2024Q3 末，公司合同负债 54.81 亿元，同/环比分别

+3.08/-2.51亿元，业绩蓄水池稳定。

 大众价格带产品持续发力，省外市场增速有所放缓。1）分产品：

2024Q3中高价酒类/其他酒类分别实现营收 61.88/24.05亿元，同比

分别+6.73%/+25.62%。中高价酒类增速环比回升，我们预计三季度

青花系列恢复增长，巴拿马、老白汾等腰部产品增长稳健；其他酒

类营收占比同比+3.16pct至 27.99%，我们预计主要系玻汾放量。2）
分区域：2024Q3山西省内/省外分别实现营收 35.06/50.87 亿元，同

比分别+12.12%/+10.95%，山西省外营收同比增速环比有所回落

（2024Q2 同比+21.78%），省外营收占比同比略降 0.25pct 至
59.20%。在提价、汾享礼遇、数字化等多项举措的合力推动下，公

司单经销商、单终端的销售体量和质量稳步提升，形成正向循环，

成功吸引更多经销商入局。截至 2024Q3末，公司经销商数量为 4368
家，环比 2024Q2增加 172家，渠道网点拓展稳步推进。

 产品结构调整致使盈利端略承压，现金流质量良好。2024Q3公司净

利率同比-0.29pct 至 34.11%，毛利率同比-0.75pct 至 74.29%，我

们预计系产品结构调整，其他酒类占比提升所致。费用率方面，税

金及附加费用率同比-1.40pct，我们预计系季度间的生产节奏调整导

致消费税计量有所波动，属于正常现象。销售/管理费用率同比分别

-0.07pct/+0.61pct，基本保持稳定。现金流方面，2024Q3公司经营
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性现金流净额为 35.05 亿元，同比+67.22%，我们认为主要系销售

收现增加（同比+30.77%），银行承兑汇票贴现收回现金增加所致。

 盈利预测和投资评级：我们认为公司是为数不多的能够同时在次高

端、中高端和百元以下光瓶酒等各个价位均形成较大体量的酒企，

且汾酒强大的品牌力是其在白酒行业内卷激烈的存量时代保持有效

增长的关键。随着公司在长江以南市场实现有效突破，愈发完善的

全国化布局将助力公司行稳致远。我们调整公司盈利预测，预计公

司 2024-2026 年营业收入分别为 373.88/420.24/463.95 亿元，归母

净 利 润 分 别 为 124.19/141.95/157.70 亿 元 ， EPS 分 别 为

10.18/11.64/12.93元，对应 PE分别为 21/18/16倍，维持“买入”

评级。

 风险提示：1）消费力下行抑制行业需求；2）宏观经济大幅波动；3）
行业政策发生变化；4）营销工作执行效果不达预期；5）价格改革

的市场预期引发波动；6）食品安全风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 31928 37388 42024 46395
增长率(%) 22 17 12 10
归母净利润（百万元） 10438 12419 14195 15770
增长率(%) 29 19 14 11
摊薄每股收益（元） 8.56 10.18 11.64 12.93
ROE(%) 37 37 36 35
P/E 26.95 20.51 17.94 16.15
P/B 10.11 7.59 6.44 5.59
P/S 8.82 6.81 6.06 5.49
EV/EBITDA 19.45 14.19 12.35 11.06
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：山西汾酒盈利预测表

证券代码： 600809 股价： 208.76 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 37% 37% 36% 35% EPS 8.56 10.18 11.64 12.93

毛利率 75% 75% 76% 76% BVPS 22.82 27.51 32.42 37.32

期间费率 14% 15% 14% 14% 估值

销售净利率 33% 33% 34% 34% P/E 26.95 20.51 17.94 16.15

成长能力 P/B 10.11 7.59 6.44 5.59

收入增长率 22% 17% 12% 10% P/S 8.82 6.81 6.06 5.49

利润增长率 29% 19% 14% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.79 0.80 0.79 0.77 营业收入 31928 37388 42024 46395

应收账款周转率 82505.88 73621.56 57100.35 64112.37 营业成本 7884 9225 10239 11263

存货周转率 0.74 0.72 0.70 0.70 营业税金及附加 5832 6356 7144 7887

偿债能力 销售费用 3217 3926 4202 4639

资产负债率 36% 31% 30% 27% 管理费用 1202 1496 1692 1763

流动比 2.28 2.74 3.03 3.43 财务费用 -8 19 28 35

速动比 0.36 0.45 0.62 0.74 其他费用/（-收入） 88 86 103 114

营业利润 14224 16770 19207 21346

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -19 2 -5 -5

现金及现金等价物 3825 5080 7975 9832 利润总额 14205 16772 19202 21341

应收款项 0 1 1 1 所得税费用 3747 4280 4938 5498

存货净额 11573 13876 15260 16796 净利润 10459 12492 14264 15844

其他流动资产 19210 21203 24388 27589 少数股东损益 20 73 69 74

流动资产合计 34608 40160 47624 54217 归属于母公司净利润 10438 12419 14195 15770

固定资产 1926 1902 1759 1576

在建工程 829 1303 1473 1639 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6638 6212 6109 5991 经营活动现金流 7225 8343 11072 11565

长期股权投资 94 109 121 134 净利润 10438 12419 14195 15770

资产总计 44096 49685 57086 63557 少数股东损益 20 73 69 74

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 604 872 875 935

应付款项 2893 3075 3129 3129 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 7029 5608 6304 6403 营运资金变动 -2881 -4583 -3537 -4637

其他流动负债 5224 5992 6274 6275 投资活动现金流 -10220 -544 -345 -286

流动负债合计 15147 14675 15707 15806 资本支出 -482 -1008 -805 -805

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -10094 -114 -112 -113

其他长期负债 674 937 1243 1571 其他 356 578 572 632

长期负债合计 674 937 1243 1571 筹资活动现金流 -4432 -6643 -7932 -9523

负债合计 15821 15612 16949 17377 债务融资 0 77 305 328

股本 1220 1220 1220 1220 权益融资 0 0 0 0

股东权益 28275 34073 40137 46180 其它 -4432 -6721 -8238 -9851

负债和股东权益总计 44096 49685 57086 63557 现金净增加额 -7426 1155 2795 1756

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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