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2024 年 11 月 18 日 

山西汾酒（600809.SH） 食品饮料/饮料制造 
 

丰富产品矩阵，省内外并发展应对市场压力 

——山西汾酒 2024 年三季报点评 公司点评 

     
 公司三季报营收净利均保持两位数增长，三季度营收破 300 亿元新高： 

公司公布 2024 年三季报，实现营收 313.58 亿元/+17.25%；归母净利润

113.50亿元/+20.34%。2024Q3实现营收 86.11亿元/+11.35%；归母净利润 29.40

亿元/+10.36%。公司毛利率 76.03%，同比提高 0.10pct。两费方面，销售费用

率 9.27%，同升-0.18pct；管理费用率 3.52%，同升 0.07pct。净利率 36.23%，

同升 0.89pct。白酒行业承压，整体业绩表现三季度均弱于上半年。前三季中

高价酒类销售占比 72.36%，销售增长 14.26%，其他酒类销售占比 27.64%，

销售增长 26.87%，公司近几年营收净利持续保持两位数增长，公司经营效率

提升，毛利率和净利率持续稳步提高。 

 “抓青花、强腰部、稳玻汾”丰富产品矩阵，打造收入增长点 

产品方面，公司坚持“抓青花、强腰部、稳玻汾”的产品策略，在高端白

酒承压严峻的条件下，公司积极迎接挑战，强化消费培育打造青花系列，丰

富次高端白酒价格带参与市场竞争；老白汾和巴拿马等腰部产品加强市场推

广，玻汾光瓶大众地位稳固，公司打造丰富的产品矩阵，迎接行业竞争缓解

行业增速压力，提升公司整体抗风险能力。 

 公司立足大本营积极开拓省外市场，两者协同发展缓解市场竞争压力 

24 年前三季省内/省外市场销售收入占比分别为 38%/62%，同比增速

11.58%/21.44%，24三季度单季省内/省外市场销售收入占比分别为 41%/59%，

同比+12.13%/+10.96%。汾酒作为国内清香型白酒的代表，发源山西，环山

西扩张，省外市场占比已到六成，省内龙头地位稳固。面对白酒市场竞争加

剧，公司深化营销改革，夯实市场基础，加速渠道拓展，公司省内省外接续

发力，协同发展缓解市场竞争压力。 

 盈利预测及投资建议 

公司牢牢把握“管理现代化提升年”工作主题，围绕加强基础管理、数

智化转型全方位开展工作，内部运转更加高效。我们预计公司 24/25/26 年分

别实现营收 376/435/500 亿元，同比增速 17.7%/15.8%/15%，净利润分别为

124/143/165 亿元，对应 EPS 为 10.13/11.68 /13.54 元。当前股价对应 PE 分别

为 21.9/19 /16.4 倍，公司当前 PE22 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：消费低迷，次高端白酒竞争加剧，行业竞争加大省外扩展不及

预期，财税政策改革，食品安全风险等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26,214 31,928 37,580 43,517 50,045 

增长率(%) 31.3 21.8 17.7 15.8 15.0 

净利润(百万元) 8,096 10,438 12,364 14,255 16,521 

增长率(%) 52.4 28.9 18.5 15.3 15.9 

毛利率(%) 75.4 75.3 75.6 75.7 75.8 

净利率(%) 30.9 32.7 32.9 32.8 33.0 

ROE(%) 37.5 37.0 35.2 31.2 28.6 

EPS(摊薄/元) 6.64 8.56 10.13 11.68 13.54 

P/E(倍) 33.5 25.9 21.9 19.0 16.4 

P/B(倍) 12.7 9.7 7.8 6.0 4.7  

强烈推荐（维持评级） 
 
陈文倩（分析师） 

chenwenqian@cctgsc.com.cn 

证书编号：S0280515080002  
 
   

市场数据 时间 2024/11/18 

收盘价(元)： 212.92 

一年最低/最高(元)： 147.01/267.74 

总股本(亿股)： 12.20  

总市值(亿元)： 2597.55  

流通股本(亿股)： 12.20  

流通市值(亿元)： 2597.55  

近 3 月换手率： 39.83% 
 

股价一年走势 

 

  

相关报告  
《2021 年迎来开门红，“十四五”开启

发展新篇章》2021-04-27 

《结构提升与全国化双驱，业绩有望持

续高增》2021-03-23 

《品牌力持续提升，青花量价齐升》

2020-10-30 

《业绩超预期，品牌势能持续释放》

2020-08-24 

《品牌驱动下自我加压，全国化深度扩

张进行时》2020-04-27 
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图1： 2019Q1-2024Q3 单季营业收入（亿元）保持两位

数增长 

 图2： 2019Q1-2024Q3 单季归母净利润（亿元）保持两

位数增长 

 

 

 

资料来源：wind，诚通证券研究所  资料来源：wind，诚通证券研究所 

 

图3： 2019Q1-2024Q3 单季毛利率稳中略升  图4： 2019Q1-2024Q3 单季销售费率和管理费率较平稳 

 

 

 

资料来源：wind，诚通证券研究所  资料来源：wind，诚通证券研究所 

 

图5： 2019Q1-2024Q3 单季净利率持续明显提升  图6： 2019Q1-2024Q3 单季销售商品现金流入健康 

 

 

 

资料来源：wind，诚通证券研究所  资料来源：wind，诚通证券研究所 
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左轴：营业收入 （亿元） 右轴：收入同比
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左轴： 归母净利润 （亿元）

右轴：同比增长率
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销售费用率 管理费用率
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左轴：销售商品现金流入（亿元）
右轴：现金流入同比
右轴：收入同比
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 29202 34608 43976 51770 66836  营业收入 26214 31928 37580 43517 50045 

  现金 11201 3775 11567 17066 30227  营业成本 6460 7884 9158 10575 12111 

  应收票据及应收账款合计 1 0 0 0 0  营业税金及附加 4602 5832 6827 7831 9079 

  其他应收款 32 36 44 49 58  营业费用 3404 3217 3848 4569 5255 

  预付账款 133 114 176 159 227  管理费用 1214 1202 1390 1755 2027 

  存货 9650 11573 13078 15385 17213  研发费用 58 88 120 152 160 

  其他流动资产 8186 19110 19110 19110 19110  财务费用 -37 -8 -106 -286 -544 

非流动资产 7484 9488 10235 10923 11603  资产减值损失 -0 0 0 0 0 

  长期投资 80 94 113 134 157  公允价值变动收益 3 0 10 5 5 

  固定资产 2125 1926 2532 3058 3536  其他收益 10 15 13 12 13 

  无形资产 1076 1247 1418 1606 1829  投资净收益 330 499 411 453 434 

  其他非流动资产 4203 6221 6173 6124 6081  营业利润 10873 14224 16776 19391 22410 

资产总计 36686 44096 54211 62693 78439  营业外收入 6 5 6 5 5 

流动负债 14846 15147 18132 16134 19687  营业外支出 3 24 12 13 16 

  短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 10876 14205 16770 19384 22399 

  应付票据及应付账款合计 2948 2893 4928 3731 5946  所得税 2719 3747 4308 5046 5792 

  其他流动负债 11898 12254 13203 12404 13740  净利润 8157 10459 12462 14338 16607 

非流动负债 94 674 674 674 674  少数股东损益 61 20 98 83 86 

  长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 8096 10438 12364 14255 16521 

  其他非流动负债 94 674 674 674 674  EBITDA 10741 14345 16747 19225 22024 

负债合计 14941 15821 18806 16809 20361  EPS（元） 6.64 8.56 10.13 11.68 13.54 

 少数股东权益 425 438 536 619 705        

  股本 1220 1220 1220 1220 1220  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 592 704 704 704 704  成长能力      

  留存收益 19399 25787 31884 38899 47024  营业收入(%) 31.3 21.8 17.7 15.8 15.0 

归属母公司股东权益 21321 27837 34870 45266 57373  营业利润(%) 54.7 30.8 17.9 15.6 15.6 

负债和股东权益 36686 44096 54211 62693 78439  归属于母公司净利润(%) 52.4 28.9 18.5 15.3 15.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.4 75.3 75.6 75.7 75.8 

       净利率(%) 30.9 32.7 32.9 32.8 33.0 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 37.5 37.0 35.2 31.2 28.6 

经营活动现金流 10310 7225 13896 9573 17605  ROIC(%) 108.9 47.0 58.6 54.3 65.0 

  净利润 8157 10459 12462 14338 16607  偿债能力      

  折旧摊销 201 253 207 270 334  资产负债率(%) 40.7 35.9 34.7 26.8 26.0 

  财务费用 -37 -8 -106 -286 -544  净负债比率(%) -51.3 -9.7 -30.8 -35.7 -50.9 

  投资损失 -330 -499 -411 -453 -434  流动比率 2.0 2.3 2.4 3.2 3.4 

  营运资金变动 2650 -2882 1754 -4292 1648  速动比率 0.8 0.3 0.6 1.1 1.5 

  其他经营现金流 -332 -98 -10 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -2894 -10220 -534 -500 -574  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

  资本支出 826 485 729 667 657  应收账款周转率 29182.9 82505.9 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -2433 -10094 -19 -21 -22  应付账款周转率 2.2 2.7 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -4501 -19829 176 145 61  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2208 -4432 -5570 -3573 -3869  每股收益(最新摊薄) 6.64 8.56 10.13 11.68 13.54 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 -3.43 11.39 7.85 14.43 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 17.48 22.82 28.58 37.10 47.03 

  普通股增加 -0 -0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 140 112 0 0 0  P/E 33.5 25.9 21.9 19.0 16.4 

  其他筹资现金流 -2348 -4544 -5570 -3573 -3869  P/B 12.7 9.7 7.8 6.0 4.7 

现金净增加额 5209 -7426 7792 5499 13162  EV/EBITDA 24.1 18.7 15.6 13.3 11.0  
资料来源：公司公告，wind，诚通证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1

日起正式实施。根据上述规定，诚通证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及诚通证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

投资评级说明 

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任何地

区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

诚通证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户才能参考

或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保
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