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山西汾酒 
  
1 季度业绩超出预告值，有望提振市场信心，继续重点推荐 
  
山西汾酒公布 22 年报和 23 年 1 季报。2022 年实现营收 262.1 亿，同比增长
31.3%，归母净利 81.0 亿元，同比增 52.4%，每股收益 6.65 元/股。1Q23 实
现营收 126.8 亿元，同比增长 20.4%，归母净利 48.2 亿元，同比增 29.9%，
每股收益 3.95 元/股，业绩超出此前预告值，高基数上实现较快增长，我们判
断 2 季度汾酒营收有望提速，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 中高端占比持续上升，青花系列高速增长，省外市场占比进一步提升，

2022 年营收增 31.3%，高于年度目标规划。（1）分产品看，2022 年中
高价酒类实现营收 189.3 亿元，同比增 39.5%。其他酒类收入 71.1 亿元，
同比增 14.1%。汾酒中高端销售占比持续上升，品牌高端化实现突破，青
花汾酒系列同比增长 60%，青花 20、青花 30 收入持续提升。我们判断
巴拿马系列、老白汾系列增速与公司平均水平差不多，玻汾以稳量为主，
竹叶青还处于调整期。（2）分区域来看，2022 年省内收入 100.4 亿元，
同比增 24.4%，省外收入 160.0 亿元，同比增 36.4%。汾酒全国化市场拓
展加速。长江以南市场同比增长超过 50%，维持较快增速。全国可掌控
终端数量突破 112 万家，同比增加 7 万家左右。渠道精细化管理程度不
断加深，实现了终端动销可视化溯源管理。 

 1Q23 收入增 20.4%，归母净利增 29.9%，超出前期预告值，高基数上实
现较快增长。（1）我们认为公司取得该成绩实属不易，一方面 22 年 1
季度业绩基数高，另一方面 23 年春节全国性次高端酒复苏进度慢于高端
酒和地产酒。（2）分产品看，1Q23 中高价酒类、其他酒类分别实现收
入 95.0 亿元、31.3 亿元。公司产品策略是抓青花、强腰部、稳玻汾，我
们判断 1 季度腰部产品增长较好，青 20、巴拿马、老白汾可实现较快增
长。（3）分区域看，省内收入 50.2 亿元，同比增 30.3%，省外 76.0 亿
元，同比增 14.7%。省内增速更快，我们判断一方面 2023 年初省内渠道
库存较低，另一方面受益于春节返乡需求，类似于地产酒。（4）1Q23
合同负债 41.7 亿，同比增长 2.9 亿，环比年初降 27.4 亿，降幅低于上年
同期。（5）1 季度归母净利率上升 2.8pct 至 38%，主要由于销售费用率
同比降 3.2pct。 

 2 季度汾酒营收有望提速，团队进取心强、次高端占比提升、深度推进全
国化，未来 3 年有望维持较快增速。（1）我们预计次高端下一阶段可接
力复苏，重现快速增长态势，向上弹性较高。2Q22 汾酒收入基数较低，
同比基本持平。受益于次高端需求复苏和低基数，预计 23 年 2 季度营收
有望提速。（2）根据新浪财经，2-3 月份董事长袁清茂带领核心销售团
队赴北京、深圳、山东等地进行调研，高管和销售团队进取心强，积极
推动市场发展。（3）分产品看，多价格带同时发力，特别是次高端以上
价格带成为主要增长点。分区域看，环山西市场精耕细作，全国化深度
推进，增长的确定性强。 

估值 
 根据公司业绩及最新行业变化，我们调整此前盈利预测，预计 2023-2025

年 EPS 分别为 8.74、11.11、13.42 元，同比增 32%、27%、21%，维持买
入评级，继续重点推荐。 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 19,971 26,214 34,167 42,821 51,504 

增长率(%) 42.8 31.3 30.3 25.3 20.3 

EBITDA(人民币 百万) 7,064 10,708 14,273 18,126 21,856 

归母净利润(人民币 百万) 5,314 8,096 10,664 13,559 16,375 

增长率(%) 72.6 52.4 31.7 27.1 20.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 4.36 6.64 8.74 11.11 13.42 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   8.54 10.87  

变化幅度   2.3 2.2  

市盈率(倍) 56.0 36.8 27.9 22.0 18.2 

市净率(倍) 19.6 14.0 11.2 8.9 7.2 

EV/EBITDA(倍) 52.8 31.2 19.7 14.8 12.1 

每股股息 (人民币) 1.8 3.3 4.4 5.6 6.7 

股息率(%) 0.6 1.2 1.8 2.3 2.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年年报及 2023 年一季报业绩概览 

（人民币， 百万元） FY2021 FY2022 同比（%） 1Q22 1Q23 同比（%） 

营业收入 19,971  26,214  31.3  10,530  12,682  20.4  

营业成本 5,011  6,460  28.9  2,659  3,100  16.6  

毛利率(%) 74.9  75.4  0.4  74.8  75.6  0.8  

毛利 14,960  19,754  32.0  7,872  9,583  21.7  

税金及附加 3,730  4,602  23.4  1,452  1,826  25.7  

销售费用 3,160  3,404  7.7  1,174  1,008  (14.1) 

管理费用 1,167  1,214  4.1  270  264  (2.1) 

研发费用 23  58  152.2  7  18  146.0  

财务费用 (33) (37) 11.1  (8) (2) (78.6) 

资产减值损失 0  (0) - 0  0  - 

公允价值变动收益 28  3  (88.6) 0  0  - 

投资收益 72  330  357.4  6  (24) (527.8) 

营业利润 7,029  10,873  54.7  4,985  6,450  29.4  

营业利润率(%) 35.2  41.5  6.3  47.3  50.9  3.5  

营业外收入 71  6  (91.2) 2.7  1.0  (62.6) 

营业外支出 10  3  (69.5) 0.3  0.8  157.6  

利润总额 7,091  10,876  53.4  4,987  6,451  29.3  

所得税 1,701  2,719  59.9  1,259  1,617  28.5  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 24  26  1.3  25  25  (0.3) 

少数股东权益 76  61  (19.6) 18  14  (21.1) 

归属于母公司净利润 5,314  8,096  52.4  3,710  4,819  29.9  

净利率(%) 26.6  30.9  4.3  35.2  38.0  2.8  

EPS（元/股） 4.36  6.64  52.4  3.04  3.95  29.9  

资料来源： 万得，中银证券 

注：毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率同比单位为 pct 
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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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19,971 26,214 34,167 42,821 51,504  净利润 5,390 8,157 10,882 13,836 16,709 

营业收入 19,971 26,214 34,167 42,821 51,504  折旧摊销 182 215 266 295 302 

营业成本 5,011 6,460 7,903 9,610 11,451  营运资金变动 2,715 (3,246) (2,895) 5,016 (5,319) 

营业税金及附加 3,730 4,602 6,048 7,494 9,013  其他 (641) 5,184 763 (894) (154) 

销售费用 3,160 3,404 4,613 5,909 7,108  经营活动现金流 7,645 10,310 9,015 18,252 11,538 

管理费用 1,167 1,214 1,558 1,927 2,318  资本支出 (156) (826) (329) (129) (129) 

研发费用 23 58 41 51 62  投资变动 (6,039) 4,972 1,040 15 0 

财务费用 (33) (37) (101) (162) (220)  其他 1,359 (7,040) 200 200 200 

其他收益 14 10 9 10 10  投资活动现金流 (4,837) (2,894) 911 86 71 

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 2 17 2 2 2  股权融资 (245) (2,231) (5,336) (6,784) (8,193) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 62 24 107 159 221 

公允价值变动收益 28 3 0 0 0  筹资活动现金流 (183) (2,208) (5,228) (6,625) (7,971) 

投资收益 72 330 200 200 200  净现金流 2,625 5,209 4,697 11,713 3,637 

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 7,029 10,873 14,317 18,204 21,984        

营业外收入 71 6 4 4 4  财务指标 

营业外支出 10 3 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 7,091 10,876 14,318 18,205 21,985  成长能力      

所得税 1,701 2,719 3,436 4,369 5,276  营业收入增长率(%) 42.8 31.3 30.3 25.3 20.3 

净利润 5,390 8,157 10,882 13,836 16,709  营业利润增长率(%) 66.0 54.7 31.7 27.2 20.8 

少数股东损益 76 61 218 277 334  归属于母公司净利润增长率(%) 72.6 52.4 31.7 27.1 20.8 

归母净利润 5,314 8,096 10,664 13,559 16,375  息税前利润增长率(%) 63.4 52.5 33.5 27.3 20.9 

EBITDA 7,064 10,708 14,273 18,126 21,856  息税折旧前利润增长率(%) 61.8 51.6 33.3 27.0 20.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 4.36 6.64 8.74 11.11 13.42  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 72.6 52.4 31.7 27.1 20.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 34.5 40.0 41.0 41.6 41.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 35.2 41.5 41.9 42.5 42.7 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 74.9 75.4 76.9 77.6 77.8 

流动资产 25,286 29,202 37,702 49,733 60,797  归母净利润率(%) 26.6 30.9 31.2 31.7 31.8 

货币资金 6,146 11,201 15,899 27,612 31,249  ROE(%) 34.9 38.0 40.0 40.6 39.4 

应收账款 1 1 2 1 2  ROIC(%) 158.7 101.9 102.0 252.1 156.6 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 8,189 9,650 12,174 14,363 17,258  资产负债率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 163 133 229 211 313  净负债权益比 (0.4) (0.5) (0.6) (0.8) (0.7) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 2.0 2.2 2.2 2.5 

其他流动资产 10,787 8,218 9,399 7,546 11,974  营运能力      

非流动资产 4,669 7,484 6,483 6,835 6,396  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 

长期投资 89 92 92 92 92  应收账款周转率 13,601.1 29,182.9 29,182.9 29,182.9 29,182.9 

固定资产 2,247 2,125 2,234 2,209 2,110  应付账款周转率 12.3 12.9 13.7 14.2 14.3 

无形资产 363 1,076 1,060 1,044 1,028  费用率      

其他长期资产 1,970 4,192 3,097 3,490 3,165  销售费用率(%) 15.8 13.0 13.5 13.8 13.8 

资产合计 29,955 36,686 44,185 56,568 67,193  管理费用率(%) 5.8 4.6 4.6 4.5 4.5 

流动负债 14,265 14,846 16,795 22,128 24,236  研发费用率(%) 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.2) (0.1) (0.3) (0.4) (0.4) 

应付账款 1,780 2,284 2,687 3,358 3,846  每股指标(元)      

其他流动负债 12,485 12,563 14,108 18,770 20,391  每股收益(最新摊薄) 4.4 6.6 8.7 11.1 13.4 

非流动负债 103 94 99 97 98  每股经营现金流(最新摊薄) 6.3 8.5 7.4 15.0 9.5 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.5 17.5 21.8 27.4 34.1 

其他长期负债 103 94 99 97 98  每股股息 1.8 3.3 4.4 5.6 6.7 

负债合计 14,368 14,941 16,894 22,225 24,334  估值比率      

股本 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220  P/E(最新摊薄) 56.0 36.8 27.9 22.0 18.2 

少数股东权益 364 425 642 919 1,253  P/B(最新摊薄) 19.6 14.0 11.2 8.9 7.2 

归属母公司股东权益 15,223 21,321 26,649 33,424 41,606  EV/EBITDA 52.8 31.2 19.7 14.8 12.1 

负债和股东权益合计 29,955 36,686 44,185 56,568 67,193  价格/现金流 (倍) 39.0 28.9 33.0 16.3 25.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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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，
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