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本报告要点 

 山西汾酒 2024 年 3 季报业绩点评 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.9) (4.6) 17.1 (16.8) 

相对上证综指 (16.3) (2.7) 5.5 (25.1)  
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总市值 (人民币 百万) 254,679.73 
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山西汾酒 
  
3 季度公司业绩稳健增长，现金流表现优异 
  
山西汾酒公告 2024 年 3 季报业绩。1-3Q23 公司实现营收 313.6 亿元，同比
+17.3%，归母净利 113.5 亿元，同比+20.3%，其中 3Q24 公司营收、归母净
利分别为 86.1、29.4 亿元，同比分别+11.4%、10.4%。截至 3 季度末，公司
合同负债 54.8 亿元，环比-2.5 亿元，上年同期环比-5.8 亿元。3 季度公司业
绩实现稳健增长，现金流表现优异，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 3 季度中高价酒环比提速，省外增速快于省内。3Q24 公司实现营收 86.1

亿元，同比+11.4%，增速快于行业平均增速，表现亮眼。（1）分产品来
看，3Q24 中高价酒营收 61.9 亿元，同比+6.7%，环比 2 季度提速（2Q24
中高价酒增速+1.5%）。2 季度公司对战略单品青花系列主动控货，3 季
度在良性库存的基础上，公司积极备战中秋旺季，我们判断，青花系列
恢复增长，中档价格带的老白汾、巴拿马营收增长快于公司平均增速。
受消费环境疲软影响，大众价格带的其他酒类实现较快增长，3Q24 其他
酒类营收 24.1 亿元，同比+25.6%，收入占比 28.0%,同比提升 3.2pct。我
们判断玻汾 3 季度受产品结构调整影响，环比 2 季度降速，但仍可维持
25%+的较快增长。（2）分区域来看，3Q24省内营收 35.1亿元，同比+12.1%，
收入占比 40.8%，同比基本持平，省外营收 50.9 亿元，同比+10.9%，3
季度省内增速快于省外。从经销商数量来看，截至 3 季度末公司经销商
数量合计 4368 家，其中年初以来省内、省外经销商分别增加 5 家、432
家。大本营省内市场为公司基本盘，在行业调整期具备一定防御性，渠
道端相对稳定。省外市场当前仍处于拓展阶段，公司对价盘把控、渠道
结构严格调控，我们判断前期招商贡献较多增量。 

 3 季报公司现金流及预收款表现亮眼，毛利率受产品结构调整影响小幅波
动。（1）截至 3 季度末，公司合同负债 54.8 亿元，环比减少 2.5 亿元，
上年同期环比减少 5.8 亿元。3Q24 公司销售收现 85.6 亿元，同比+30.8%，
渠道回款表现亮眼。（2）受产品结构调整影响，3Q24 公司毛利率为 74.3%，
同比下降 0.7pct。自“汾享礼遇”政策实施以来，公司费用投放效率逐步
提升，3 季度公司四项费用率同比提升 0.8pct 至 15.4%，其中销售费用率
为 10.5%，同比基本持平，管理费用率小幅提升 0.6pct 至 4.4%。3Q24 公
司税金及附加比例同比降 1.4pct, 主要受生产及销售出货节奏影响。综上，
公司 3Q24 公司归母净利率为 34.1%，仍维持在历史较高水平。 

估值 
 在行业调整背景下，公司多价格带产品体系优势显现，省内基本盘稳定，

省外聚焦京津冀、长三角、珠三角等地区。随着公司品牌影响力的不断
提升，助力全国化深度推进，中长期来看，营收增长具备韧性。考虑到
行业当前仍处于磨底期，根据公司公告业绩，我们下调此前盈利预测，
预计 2024-2026 年公司收入增速分别为 16.5%、11.6%、11.1%，归母净利
增速分别为 19.7%、13.7%、12.3%，EPS 分别为 10.24、11.65、13.08 元/
股，对应 PE 分别为 20.4X、17.9X、16.0X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济波动影响需求。茅五价格出现回落，影响次高端价格带。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 26,214 31,928 37,210 41,538 46,156 

增长率(%) 31.3 21.8 16.5 11.6 11.1 

EBITDA(人民币 百万) 10,708 14,306 17,189 19,290 21,205 

归母净利润(人民币 百万) 8,096 10,438 12,495 14,208 15,953 

增长率(%) 52.4 28.9 19.7 13.7 12.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.64 8.56 10.24 11.65 13.08 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   10.62 12.63 14.91 

变动幅度(%)   (3.6) (7.8) (12.3) 

市盈率(倍) 31.5 24.4 20.4 17.9 16.0 

市净率(倍) 11.9 9.1 7.6 6.5 5.6 

EV/EBITDA(倍) 31.2 19.4 14.4 12.4 10.7 

每股股息 (人民币) 3.3 4.4 5.7 6.8 8.2 

股息率(%) 1.2 1.9 2.7 3.3 3.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 山西汾酒 2024 年三季报业绩 

(人民币 百万元) 3Q23 3Q24 同比(%) 1-3Q23 1-3Q24 同比(%) 

营业收入 7,733 8,611 11.4 26,744 31,358 17.2 

营业成本 1,930 2,214 14.7 6,436 7,516 16.8 

毛利率(%) 75.0 74.3 (0.7) 75.9 76.0 0.1 

毛利 5,803 6,398 10.2 20,309 23,842 17.4 

税金及附加 1,239 1,259 1.6 4,339 4,764 9.8 

销售费用 821 907 10.6 2,529 2,907 15.0 

管理费用 295 381 29.2 869 1,002 15.3 

研发费用 14 47 226.4 55 102 86.0 

财务费用 (1) (10) 1,061.3 (3) (12) 268.0 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 0 0 - 0 0 - 

投资收益 161 120 (25.6) 210 160 (24.0) 

营业利润 3,593 3,944 9.8 12,738 15,250 19.7 

营业利润率(%) 46.5 45.8 (0.7) 47.6 48.6 1.0 

营业外收入 0 2 864.6 3 3 (17.2) 

营业外支出 6 8 33.8 7 10 40.5 

利润总额 3,587 3,938 9.8 12,734 15,243 19.7 

所得税 927 1,001 8.0 3,282 3,882 18.3 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 27 26 (0.8) 26 26 (0.5) 

少数股东权益 (4) (3) (19.6) 21 11 (46.8) 

归属于母公司净利润 2,664 2,940 10.4 9,431 11,350 20.3 

归母净利率(%) 34.4 34.1 (0.3) 35.3 36.2 0.9 

EPS（元） 2.18 2.41 10.4 7.73 9.30 20.3 

资料来源： iFind，中银证券  
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,214 31,928 37,210 41,538 46,156  净利润 8,157 10,459 12,519 14,236 15,984 

营业收入 26,214 31,928 37,210 41,538 46,156  折旧摊销 215 604 616 628 455 

营业成本 6,460 7,884 8,781 9,801 10,878  营运资金变动 (3,246) (13,877) (3,236) 2,512 4,650 

营业税金及附加 4,602 5,832 6,623 7,269 8,077  其他 5,185 10,040 (76) (439) (272) 

销售费用 3,404 3,217 3,747 4,175 4,639  经营活动现金流 10,310 7,225 9,823 16,937 20,816 

管理费用 1,214 1,202 1,401 1,537 1,708  资本支出 (826) (485) (230) (130) (110) 

研发费用 58 88 82 91 102  投资变动 4,972 995 1,009 1,009 1,009 

财务费用 (37) (8) 4 (79) (152)  其他 (7,040) (10,730) 400 200 200 

其他收益 10 15 15 12 10  投资活动现金流 (2,894) (10,220) 1,179 1,079 1,099 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 17 (3) (3) (3) (3)  股权融资 (2,231) (5,302) (6,954) (8,327) (9,980) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 24 871 (691) 163 110 

公允价值变动收益 3 0 0 0 0  筹资活动现金流 (2,208) (4,432) (7,645) (8,164) (9,870) 

投资收益 330 499 400 200 200  净现金流 5,209 (7,427) 3,357 9,853 12,045 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 10,873 14,224 16,984 18,953 21,112        

营业外收入 6 5 5 5 5  财务指标 

营业外支出 3 24 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 10,876 14,205 16,987 18,955 21,115  成长能力      

所得税 2,719 3,747 4,468 4,720 5,131  营业收入增长率(%) 31.3 21.8 16.5 11.6 11.1 

净利润 8,157 10,459 12,519 14,236 15,984  营业利润增长率(%) 54.7 30.8 19.4 11.6 11.4 

少数股东损益 61 20 24 28 31  归属于母公司净利润增长率(%) 52.4 28.9 19.7 13.7 12.3 

归母净利润 8,096 10,438 12,495 14,208 15,953  息税前利润增长率(%) 52.5 30.6 21.0 12.6 11.2 

EBITDA 10,708 14,306 17,189 19,290 21,205  息税折旧前利润增长率(%) 51.6 33.6 20.2 12.2 9.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.64 8.56 10.24 11.65 13.08  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 52.4 28.9 19.7 13.7 12.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 40.0 42.9 44.5 44.9 45.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 41.5 44.5 45.6 45.6 45.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 75.4 75.3 76.4 76.4 76.4 

流动资产 29,202 34,608 45,061 48,865 61,747  归母净利润率(%) 30.9 32.7 33.6 34.2 34.6 

货币资金 11,201 3,775 7,131 16,984 29,029  ROE(%) 38.0 37.5 37.4 36.2 35.3 

应收账款 1 0 1 0 1  ROIC(%) 101.9 41.6 38.9 40.0 43.0 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 9,650 11,573 12,331 13,260 15,143  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

预付账款 133 114 179 148 215  净负债权益比 (0.5) (0.1) (0.2) (0.4) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 2.3 2.3 2.8 2.6 

其他流动资产 8,218 19,147 25,419 18,473 17,360  营运能力      

非流动资产 7,484 9,488 8,755 8,430 7,999  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

长期投资 92 106 106 106 106  应付账款周转率 12.9 14.0 14.1 15.3 15.3 

固定资产 2,125 1,926 1,700 1,473 1,247  费用率      

无形资产 1,076 1,247 1,220 1,193 1,166  销售费用率(%) 13.0 10.1 10.1 10.1 10.1 

其他长期资产 4,192 6,209 5,729 5,658 5,480  管理费用率(%) 4.6 3.8 3.8 3.7 3.7 

资产合计 36,686 44,096 53,817 57,295 69,746  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

流动负债 14,846 15,147 19,848 17,404 23,858  财务费用率(%) (0.1) (0.0) 0.0 (0.2) (0.3) 

短期借款 0 0 0 0 0  每股指标(元)      

应付账款 2,284 2,279 2,990 2,455 3,588  每股收益(最新摊薄) 6.6 8.6 10.2 11.6 13.1 

其他流动负债 12,563 12,868 16,858 14,949 20,271  每股经营现金流(最新摊薄) 8.5 5.9 8.1 13.9 17.1 

非流动负债 94 674 129 142 135  每股净资产(最新摊薄) 17.5 22.8 27.4 32.2 37.1 

长期借款 0 0 0 0 0  每股股息 3.3 4.4 5.7 6.8 8.2 

其他长期负债 94 674 129 142 135  估值比率      

负债合计 14,941 15,821 19,977 17,546 23,994  P/E(最新摊薄) 31.5 24.4 20.4 17.9 16.0 

股本 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220  P/B(最新摊薄) 11.9 9.1 7.6 6.5 5.6 

少数股东权益 425 438 463 490 522  EV/EBITDA 31.2 19.4 14.4 12.4 10.7 

归属母公司股东权益 21,321 27,837 33,377 39,258 45,231  价格/现金流 (倍) 24.7  35.2  16.0  16.4  14.8  

负债和股东权益合计 36,686 44,096 53,817 57,295 69,746        

负债和股东权益合计 3
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 
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级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
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的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。
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关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


