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[Table_Title]  

山西汾酒 

大势已成，“十四五”再上一层楼 
 
[Table_Summar y]  山西汾酒制度红利持续释放，“十四五”将再上一层楼。多价格带发力，次高端、
千元价格带的有力竞争者。山西市场步入稳定期，环山西市场精耕细作，全国化深
度推进。维持买入评级，继续重点推荐。 
支撑评级的要点 
 制度红利释放，“十四五”再上一层楼。复盘公司 2017 年改革至今，山西汾酒

做对了 3件事：（1）政府强力的支持下进行改革，解决了团队的激励问题。（2）
对自身定位清晰，高举高打， 高费用投入复兴品牌地位。（3）持续升级销售团
队，提升终端掌控力。从改革效果来看，公司目标超额完成，业绩连续实现高
增长。2016-2021 年山西汾酒营收增速在白酒上市公司中排名第 2 名，2022 年继
续快速奔跑，1-3Q22 山西汾酒收入增 28.3%、归母净利增 45.7%，营收增速在白
酒上市公司中排名第 2 。我们认为，青花快速增长，产品结构升级，全国化深
入推进，汾酒仍有较大的成长空间，预计未来 3年业绩有望维持较快增速，继续
大幅超越行业，“十四五”将再上一层楼。 

 多价格带发力，次高端、千元价格带的有力竞争者。公司产品包括汾酒、竹叶
青和杏花村三大产品系列。其中汾酒系列是最主要的收入来源，2021 年占公司
总收入 90%，包括青花系列、巴拿马、老白汾和玻汾四大系列。公司产品策略是
抓青花、强腰部、稳玻汾。（1）青花品牌势能向上，形成了价格和品牌的良性
循环，在次高端名酒的主力产品中，青 30是少有的能实现批价翻倍的品种。预
计青花系列未来 3年将保持较快增速，2025年收入规模有望超过 200亿元。（2）
2021 年公司腰部产品重新发力，受益于青花系列价格的带动，巴拿马系列产品
逐步向全国的空白市场推广，我们预计未来 3 年可实现年均 20%以上的较快增
长。（3）玻汾是高性价比的光瓶酒，目前终端成交价已达 50 元/瓶，22 年下半
年公司推出献礼版玻汾，价格定位在 100 元/瓶左右，丰富了玻汾的产品线。考
虑到汾酒定位于中高端产品，我们判断未来 3年玻汾销量小幅增长，价格将持续
提升，收入年均增 15%。 

 山西市场步入稳定期，环山西市场精耕细作，全国化深度推进。（1）省内市场，
山西是公司的大本营市场，消费者基础好，实现全价格带布局，竞争对手进入
的难度较大，我们判断公司在省内市占率高达 60-70%。我们预计未来 3 年省内
保持 10-15%的增速，进入稳定增长期。（2）省外市场，环山西市场容量大，缺
乏强势名酒，汾酒品牌最强，是类大本营市场，提升空间较大。长远来看，我
们预计环山西市场市占率有望提升到 10%。2020 年公司开始全国化布局换档提
速，强力推进打过长江战略布局。我们判断公司环山西以外市场未来具备 150
亿元以上的市场潜力。我们判断“十四五”末省外收入占比将达到 70%，未来将
以省外贡献增量为主。 

估值 
 从香型、区域、价格三个维度来看，汾酒还有较大的成长空间。根据最新疫情

变化，我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 6.08、8.18、10.47 元，
同比增 40%、35%、28%，维持买入评级，继续重点推荐。 

评级面临的主要风险 
 青 30渠道库存超预期，影响 2023年业绩增长。疫情反复影响终端需求。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 13,990 19,971 25,412 33,035 40,943 

变动 (%) 18 43 27 30 24 

净利润 (人民币 百万) 3,079 5,314 7,413 9,977 12,768 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.524 4.355 6.076 8.178 10.465 

变动 (%) 58.8 72.6 39.5 34.6 28.0 

原先全面摊薄每股收益   6.070 7.934 10.170 

变动（%）   0.1 3.1 2.9 

全面摊薄市盈率(倍) 110.6 64.1 45.9 34.1 26.7 

价格/每股现金流量(倍) 267.0 45.2 49.7 34.2 26.8 

每股现金流量 (人民币) 1.05 6.17 5.62 8.17 10.40 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 76.8 47.2 33.1 24.2 18.4 

每股股息 (人民币) 0.647 0.143 1.823 2.453 3.140 

股息率(%) 0.2 0.1 0.7 0.9 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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制度红利继续释放，“十四五”再上一层楼 

2017-2022 年连续高速增长，做对了三件事 

改革目标超额完成，业绩连续高速增长。2016-2021 年山西汾酒营收增速在白酒上市公司中排名第 2

名，营收、归母净利复合增速分别高达 35.3%、54.4%，远高于行业平均水平 18.7%、24.5%。2022 年

继续快速奔跑，1-3Q22 山西汾酒收入增 28.3%、归母净利增 45.7%，营收增速白酒上市公司中排名第

2 ，继续遥遥领先，青花系列和省外市场快速增长。 

 

图表 1. 白酒上市公司营收、归母净利同比增速 

（%） 2017 2018 2019 2020 2021 1-3Q22 

公司简称 

营收 

增速 

净利 

增速 

营收 

增速 

净利 

增速 

营收 

增速 

净利 

增速 

营收 

增速 

净利 

增速 

营收 

增速 

净利 

增速 

营收 

增速 

净利 

增速 

酒鬼酒 34  62  35  26  27  34  21  64  87  82  32  35  

舍得酒业 12  79  35  138  20  49  2  14  84  114  28  24  

水井坊 74  49  38  73  26  43  (15) (11) 54  64  10  5  

山西汾酒 37  56  47  54  26  29  18  56  43  73  28  46  

天佑德酒 (8) (144) 2  214  (7) (66) (39) (419) 38  155  (5) 17  

迎驾贡酒 3  (2) 11  17  8  19  (9) 2  33  45  21  25  

古井贡酒 16  38  25  48  20  24  (1) (12) 29  24  26  33  

口子窖 27  42  18  38  9  12  (14) (26) 25  35  4  4  

今世缘 16  18  27  28  30  27  5  7  25  29  22  23  

泸州老窖 20  31  26  36  21  33  5  29  24  32  24  31  

洋河股份 16  14  21  22  (4) (9) (9) 1  20  0  21  26  

金种子酒 (10) (52) 2  1,144  (30) (301) 14  134  17  (340) 1  6  

五粮液 23  43  33  38  25  30  14  15  16  17  12  15  

老白干酒 4  48  41  114  12  15  (11) (23) 12  25  25  114  

贵州茅台 50  62  26  30  16  17  11  13  12  12  17  19  

伊力特 13  28  11  21  8  4  (22) (23) 8  (9) (11) (48) 

金徽酒 4  14  10  2  12  5  6  22  3  (2) 16  (12) 

顺鑫农业 5  6  3  70  23  9  4  (48) (4) (76) (22) (93) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 白酒上市公司 16-21 年营收复合增速  图表 3. 白酒上市公司 16-21 年归母净利复合增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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复盘 2017年改革至今，山西汾酒做对了 3 件事：（1）在政府强力的支持下进行改革，解决了团队的

激励问题。（2）对自身定位清晰，高举高打， 高费用投入复兴品牌地位。（3）持续升级销售团队，

提升终端掌控力。 

在政府强力的支持下进行改革，解决了团队的激励问题。2017-2019 年三年时间，员工持股计划、引

入华润战投、集团整体上市，三件大事如期完成，体现了山西省政府对汾酒的强力支持。 

对比 2017年前后的改革，可以清晰看出，2017 年国资委规划出台后，汾酒的制度红利明显得到释放。

14-16年国企改革也尝试了很多方案，但都是牛刀小试，并未产生明显的效果。2017 年 2月，高要求

的国资考核方案出台，各项重量级的改革明显提速。2017 年 2 月，省国资委与汾酒集团负责人签订

了三年任期经营业绩目标责任书，对超额完成目标 25%以上的，省国资委将给予董事长特别奖励，

但如果完不成年度经营业绩目标，则解聘董事长。另外，2017 年 6 月，集体解聘汾酒销售公司经理

层、部门负责人等副处级以上领导干部的职务，采用组阁聘任的用人机制。 

我们认为汾酒机制改革最重要是解决了人的动力问题，人员薪酬与业绩紧密挂钩，职位能上能下。

改革后，高管和销售团队都分享到了高速发展的红利。 

 高管和销售团队的收入大幅提升。改革之前，2016年核心高管的收入 50-60万。改革之后，2018

年销售总李俊的收入达到 349万，其他核心高管收入达到 90-100万。另外，我们判断销售团队的

薪酬也同步得到较大幅度的提升。 

 2017 年 6 月，集体解聘汾酒销售公司经理层、部门负责人等副处级以上领导干部的职务，采用

组阁聘任的用人机制。由于组阁制捆绑了各个层级的管理团队，因此一把手都会认真挑选有能

力的副手，形成强有力的作战团队，否则业绩不达标，面临集体下课的压力。 

 由于业绩表现突出，2020 年 11月汾酒集团升格，列入省管重要骨干企业，董事长和总经理升级

为省管企业正职。 

 

图表 4. 山西汾酒前三高管薪酬变化 
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资料来源：万得，中银证券 

 

定位准确，高举高打， 高费用投入复兴品牌地位。汾酒营销宣传以全国性广告和区域性的大型营销

活动为主，高举高打，持续拉升品牌定位，符合全国化和高端的品牌定位。 
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图表 5. 公司历年广告宣传费 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 大型营销活动  

时间 标题 地点 

2019/3/22 百届春糖 | 汾酒春季经销商大会全面深化改革新起点 成都 

2019/8/21 2019(山西·杏花村)比利时布鲁塞尔国际烈性酒大奖赛 汾阳 

2019/10/14 2019行走的汾酒-天津汾丝节 天津 

2019/11/10 2019行走的汾酒-北京汾丝节 北京 

2019/12/6 2019行走的汾酒-海南站 三亚 

2020/7/10 “竹叶青酒+颐和园”两大文化 IP《我在颐和园等你》 北京 

2020/7/31 电商+直播｜开拓汾酒内容营销新生态 线上 

2020/9/6 2020行走的汾酒-“点亮”珠江，七天六大活动 广州 

2020/9/9 青花汾酒 30·复兴版上市发布会在北京居庸关长城举行 北京 

2020/9/20 第四届山西（汾阳·杏花村）世界酒文化博览会 汾阳 

2020/9/29 汾酒 2020年封藏大典 杏花村 

2020/10/9 竹叶青酒新品上市品鉴会 广州 

2020/10/25 青花汾酒 30复兴版·华致酒行首发 北京 

2020/11/19 青花汾酒 30复兴版·华润 ole首发签约仪式 深圳 

2020/11/20 青花汾酒 30·复兴版永辉超市首发 成都 

2020/12/18 青花汾酒 30·复兴版古都西安首发 西安 

2020/12/14 “大国底气 健康前行”竹叶青新品发布会在天津盛大举行 天津 

2021/1/17 青花汾酒 30·复兴版上海隆重首发 上海 

2021/7/15 全国首家青花汾酒文化体验店在上海正式开业 上海 

2021/7/15 青花汾酒 40·中国龙上市发布会在上海世博园中国馆隆重举行 上海 

2021/11/3 2021汾酒封藏大典揭幕，沉浸式体验打造匠心盛宴 山西 

2022/1/11 “汾酒杯”首届国际酒文化诗词楹联大赛终评会暨诗词名家山西行隆重举行 山西 

2022/3/22 “汾酒杯首届诗词楹联大赛颁奖盛典”于元宵节全球播出 湖南国际频道，芒果 TV 

2022/8/1 “双非遗”竹叶青酒携手万事利丝绸 跨界开创中国文化创意产业新力量 山西 

2022/8/15 走进汾酒第一车间——全国主流媒体原粮（大麦）基地行 甘肃 

2022/8/30 “传承创新 露酒新芳” 首届中国露酒 T5峰会在汾酒召开 山西 

资料来源：万得，中银证券  

 

销售团队能力持续升级，提升终端掌控力。（1）销售人员 2017 年开始大规模扩容，提高对终端的

管控能力。2017 年以前和同行相比，汾酒销售团队人员偏少，2016年不到 1000人，2021年扩充至 2000

人以上。如果将地聘人员包括在内，我们判断现阶段一线营销队伍有望突破 5000人。结合公司自身

特点，汾酒内部形成了很好的营销人才培养机制，团队快速成长。（2）2019 年汾酒加快推进营销信

息化建设，渠道动销系统、汾享会系统、汾酒防伪数字验证系统全面上线，提高了精细化管理水平。

（3）随着销售人员扩充和营销信息化建设，截至 2021 年底，汾酒可掌控终端数量达到 100万家，而

2016年仅为 2万家，终端掌控力持续加强。 
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随着团队能力的提升，市场操作策略更加务实有效。（1）公司提出了十大圈层营销，销售团队围绕

圈层营销做了很多工作，帮助扩大经销商朋友圈消费圈层。（2）敢于适时按下暂定键，主动停货，

维护渠道体系健康，18年 3 季度、22年 2季度两次主动控货，21年 2季度全国暂停招商，居安思危，

立足长远，体现了团队的定力和前瞻性。（3）2022年，面对国内出现的疫情点状爆发情况，针对受

疫情影响较大的区域市场，及时调整地堆、专柜、陈列等促销方案核销要求，降低疫情突发所造成

的市场影响。 

 

图表 7. 汾酒销售人员数量及同比增速  图表 8. 汾酒可掌控终端 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 白酒上市公司 22 年中期销售人员数量对比 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 10. 汾酒十三五改革历程 

2017年

汾酒拉开国企改革序幕，
与山西省国资委签订
《经营目标责任书》，
即2017至2019年，公司营
收增速分别为30%、30%、
20%，利润每年增长25%。
公司实际营收及利润
CAGR分别为40%、43%，
超额完成业绩，为后续
混改做了较好铺垫。

2018年

1、公司引入华润做战投，华
润旗下华创鑫睿受让汾酒集
团11.45%的股权，成为汾酒第
二大股东。使得公司治理结
构、决策体系、资源协同等
方面均得到优化。
2、公司提出“4421三年攻坚”
目标，“4”指“四个翻番”
（以2017年为基数，收入翻番、
利润翻番、产能翻番、市值
翻番）；第二个“4”指四个
一流基地；“2”指市场布局
的“两个优化”，“1”是指
到2020年，汾酒集团企业综合
竞争力进入白酒第一方阵。

2019年

1、公司实施股权激励计划，
股票数量合计628万股，其中
中层管理人员及核心骨干共
计387人，持股528万股，占授
予比例的84%。股权激励设定
的业绩目标为：以2017年为基
数，2019至2021年，营收增速
分别不低于90%、120%、150%，
同时不低于同行业对标企业
的75分位值。
2、汾酒集团实现酒类资产集
体上市，关联交易大幅下降。

2020年

1、公司持续推进机制改
革，全力推进“六定”改
革，优化治理结构。在营
销系统深入推行“组阁聘
任制”，下放运营自主权。
2、公司统筹全国化市场
布局，搭建起“31个省区
+10个直属管理区”的营
销组织架构。长江以南核
心市场增速均超过60%。

 
资料来源：万得，中银证券 

 

高管团队动力充足，“十四五”将再上一层楼 

高管团队目标远大，动力充足。根据微酒新闻，2021 年老董事长李秋喜提出，汾酒集团提出了“目标

茅台、双轮驱动、十年赶超”的目标。新董事长袁清茂明确提出 “三分天下有其一”是汾酒复兴的阶段

性目标。2022年 3 月山西汾酒发布关于原酒产储能扩建项目的公告，公司拟投资 91.02亿元建设实施

汾酒 2030技改原酒产储能扩建项目（一期），显示公司对未来发展有较高的期待。 

改革继续推进，释放制度红利。根据 2022年中报，公司制定了深化改革提质增效专项行动方案和四

项清单，并将相关改革任务分解细化至公司 2022 年改革重点工作中。我们判断改革将持续推进，制

度红利有望进一步释放。 

公司提出 123纲领，复兴路径明确。22年 5月 19日，汾酒召开“践行汾酒复兴纲领，全方位推动汾酒

高质量发展”大会，袁董事长提出了汾酒复兴总纲领——"123纲领"。1：要全方位推动汾酒高质量发展，

又好又快的扎根中国酒业第一方阵。2：是指在 2030年之前，汾酒复兴分为两个阶段，第一阶段 2022

到 2024 年是汾酒复兴发展转型期和管理升级期，总基调是稳中求进。第二阶段 2025 年到 2030 年是

汾酒复兴成果巩固期和要素调整期，主基调是进中保稳。3：是实现复兴的三大关键，就是管理、市

场与人才。 

青花快速增长，产品结构升级，全国化深入推进，汾酒仍有较大的成长空间。我们判断未来 3 年业

绩有望维持较快增速，继续大幅超越行业，“十四五”将再上一层楼。长远来看，汾酒的收入和利润

规模可持续向头部企业靠拢。 

 

图表 11. 第二、三届八大名酒上市公司 2021 年营收 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. 汾酒全面复兴总纲领 

123纲领
“1”：全方位推动汾酒高质量发展的目标，又好又快地扎根中国酒业第一方阵
“2”：在2030年之前，汾酒复兴可分为两个阶段
“3”：实现复兴的三大关键：管理、市场与人才

汾酒复兴的
两个阶段

第一阶段（2022-2024年）：汾酒复兴的发展转型期和管理升级期

第二阶段（2025-2030年）：汾酒复兴的成果巩固期和要素调整期

第一阶段的八
大纲领

发展为要：聚焦三大品牌价值提升，发挥清香和露酒品类优势，坚持绿色低碳发展。
市场为先：与时俱进地创新营销管理体系，做强做深做实白酒和露酒市场。
品质为基：坚持“酿好酒、储老酒、售美酒”的品质路线。
文化为魂：构建消费者、员工、企业及各相关方共荣共赢的文化共同体。

改革赋能：聚焦重点难点、聚焦补齐短板，推进发展方式、运营机制向高质量迈进
管理驱动：实现汾酒管理体系和管理能力现代化，以管理求效率，向管理要效益。
人才支撑：建设一支忠诚干净担当、充满活力的高素质专业化干部人才队伍。
民生保障：提升汾酒员工的获得感、幸福感、安全感，构建平安酒都、幸福酒都。  

资料来源：公司公告，中银证券 
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多价格带发力，次高端、千元价格带的有力竞争者 

抓青花、强腰部、稳玻汾的产品策略 

公司产品包括汾酒、竹叶青和杏花村三大产品系列。（1）汾酒系列是最主要的收入来源，2021年占

公司总收入 90%，包括青花系列、巴拿马、老白汾和玻汾四大系列。公司产品策略是抓青花、强腰

部、稳玻汾，现阶段青花系列是公司主推的高端产品，1H22 在汾酒系列中收入占比超过 40%，价格

定位 400-1000 元区间。（2）竹叶青是保健酒，也是国家名酒中唯一的保健酒。（3）杏花村系列定

位于低档酒，可丰富 50元以内价格带的产品种类。 

2022 年青花系列快速增长，带动营收增长。1-3Q22汾酒系列产品实现收入 206.6亿元，同比增 31.0%，

其中 3Q22收入 64.6 亿元，同比增 36.6%。前 3季度青花系列持续高增，青 30布局千元价格带，做好

量价平衡，提升品牌形象，并带动次高端青 20 销售，青 25也贡献了一些增量。1-3Q22系列酒（杏花

村）实现收入 6.9亿元，同比增 40.4%，竹叶青系列实现收入 6.6亿元，同比降 23.9%。 

 

图表 13. 汾酒各类产品收入占比（2022 年中报）  图表 14. 汾酒各类产品定位 

 

 
 

产品品类 产品定位 零售价（元/瓶） 

青花系列 高端和次高端 400-1000 

巴拿马系列 次高端和中档酒 200-400 

老白汾 中档酒 100-200 

玻汾 低档酒 40-100 

竹叶青 保健酒 40-300 

杏花村 低档酒 20-50 
 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 汾酒产品收入构成 

 
资料来源：公司公告，中银证券 
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青花品牌势能向上，“十四五”有望超过 200 亿元 

青花系列是现阶段公司主推的高端产品，收入占比持续提升。青花产品价格位于 400-1000 元，包括

青花 20、25、30、40等多款产品，其中青花 20、30是核心产品，市场成交价分别 350-400元、800-850

元，收入占青花系列比重超过 90%，其它产品收入占比较小。2020 年，公司开始青花 20 和青花 30

分离运作，用新版的青花 30 复兴版替代了旧版产品，打造以青花汾酒核心终端宴席渠道拓展为主导

的青花 20产品运作策略，以圈层拓展、核心消费者培育为突破的青花 30 产品运作模式。 

青花品牌势能向上，复兴版布局千元价格带，符合汾酒的形象定位。2016年-2022年，青花 30终端成

交价持续上涨，从 350元上涨至现阶段超过 800 元。销售规模也同步快速扩张。2022年青花系列上半

年实现收入 61亿元，同比增长 50%以上，维持了过去两年的高增速，占比持续提升。青花品牌势能

向上，形成了价格和品牌的良性循环。争夺千元价格带符合汾酒自身的形象定位，我们判断成功的

概率较大，有望成为该价格带的主力产品。在次高端名酒的主力产品中，青 30 是本轮白酒上升周期

少有的能实现批价翻倍的品种。 

 

图表 16. 高端和次高端品牌白酒一批价变化情况 
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资料来源：今日酒价，草根调研，中银证券 

 

图表 17. 青花 30 一批价 
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资料来源：万得，中银证券 
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无须过于担忧短期的价格波动，复兴版 30 在试错中成长。（1）2022年，公司开始设定配额比例进行

销售，上半年投放量较大，导致青花 30 市场价并未达到原定目标价格 1099 元，处于 800-850元区间，

价格出现倒挂，渠道库存有所上升。我们认为无须过于担忧短期的价格波动，一方面疫情对短期需

求有扰动，另一方面复兴版青花 30还是在导入和试错的阶段，需要找到量价的平衡点。（2）由于青

20、巴拿马 20、玻汾等其它主销产品现阶段库存不高、动销快，销售端有较大的腾挪空间，公司有

能力做好青花 30销量和价格的平衡，从而把市场基础打扎实。 

青 30 价格持续上行，树立价格标杆，对次高端青 20的销售拉动作用很大。青花 20在山西省外进行

销售，公司依托于这个产品在 400元价格带进行全国化扩张。青 30价格持续上行，提升了青花 20的

产品性价比，2016-2022年的增速更快，我们判断 2022年青花 20在青花系列占比 60%左右。 

 

图表 18. 青花系列营收及增速 
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资料来源：万得，中银证券 

 

青花系列收入占比持续提升，“十四五”期间的主要增长点，成为 200 亿体量的产品系列。我们判断

2021年销售收入超过 60 亿元，1H22 达到 61亿元，增速高达 50%以上，2022年有望达到 95-100亿元。

预计未来 3 年将保持较快增速，2025年有望超过 200 亿元。 

 

巴拿马系列重新发力，国民光瓶酒玻汾产品升级 

巴拿马 20 是腰部的主打产品，山西省内畅销。巴拿马系列处于 200-400 元价格带，2021 年占汾酒系

列收入比重接近 20%，其中巴拿马 20是主销产品，市场成交价 300元左右。巴拿马系列是山西省内

的畅销产品，我们判断，巴拿马 20占省内产品收入比重达到 40%。 

2021 年开始腰部产品重新发力。2017年确立了“抓两头，带中间”的产品策略，巴拿马系列为代表的腰

部产品慢于青花和玻汾，保持了稳健增长。2021 年提出抓青花、强腰部、稳玻汾，全力推进巴拿马

星火计划，梳理控价模式，筛选出核心市场整合发力，增加了经销商和终端数量，强化腰部产品发

展。  

受益于青花系列价格的带动，巴拿马系列产品逐步向全国的空白市场推广，我们预计未来 3 年可实

现 20%以上的较快增长。 
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图表 19. 巴拿马系列营收及增速 
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资料来源：万得，中银证券 

 

玻汾的消费者基础好，高性价比的光瓶酒。2021年玻汾收入占汾酒系列比重 32%，价格定位 50 元左

右。由于产品性价比高，自然动销速度快，公司也加大了铺货力度，2016-2020 年持续快速增长。由

于消费者基础好，品牌记忆容易唤醒，前期费用投入少，玻汾成为公司进入空白市场的重要抓手，

可以增加客户粘性。但玻汾增长过快与公司整体的中国高端形象定位有冲突，因此 2021-2022年公司

产品策略有所调整，从抓两头到稳玻汾，主动控制发货节奏，放慢增速。 

玻汾控量挺价和产品升级，维护公司的整体品牌形象。2020-2022 年，公司小幅多频持续提升玻汾出

厂价和市场成交价，现阶段市场成交价已经从 3 年前的不到 40 元，现阶段已经达到 50 元/瓶。玻汾

对经销商实施配额制，控制发货总量和投放节奏。22 年下半年推出了献礼版玻汾，在酒体设计、包

装设计进行升级，价格定位在 100 元/瓶左右，一方面丰富了玻汾产品线，另一方面可维护公司的整

体品牌形象。 

考虑到汾酒定位于中高端产品，我们判断未来 3 年玻汾销量小幅增长，价格将持续提升，收入年均

增 15%，2025 年成为超过 100 亿级别的产品系列。 

 

图表 20. 玻汾营收及增速 
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资料来源：万得，中银证券 
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竹叶青是唯一全国名酒中的保健酒，可能有意外惊喜 

竹叶青是国家名酒中唯一的保健酒，公司对竹叶青的期待较高。竹叶青围绕“健康国酒”定位，构建了

青享、荣耀、传统三大系列产品结构， 2021年配制酒收入 12.5亿元（竹叶青为主），增速较快。1-3Q22

实现收入 6.6 亿元，同比降 23.9%，阶段性处于调整期，公司积极开展圈层营销，产品结构加速升级，

青享中高端系列产品实现稳步增长。2020 年公司提出，加速布局竹叶青大健康产业，汾酒与竹叶青

双轮驱动。公司对竹叶青的期待较高，将竹叶青拆分出来独立运作，推进混改和完善团队激励机制。 

 

图表 21. 配制酒营收及增速 
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资料来源：万得，中银证券 

 

围绕口感偏好和健康需求进行产品升级，渠道持续扩张，竹叶青不断积蓄发展动能。过去 3 年，竹

叶青持续丰富产品品类，针对消费者的口感偏好和健康需求，推出低糖低药的升级产品，包括青享、

荣耀等，价格定位在 100-300元，远高于普通竹叶青 40-50元的价格。根据 2021 年报，竹叶青酒传统

盘迅速扩大终端规模，创新盘覆盖全国 300 多个城里社区。 

对标劲酒，竹叶青成长潜力较大，“十四五”可能带来意外惊喜。中国保健酒市场容量很大，保健酒

龙头劲酒销售收入突破百亿，作为国家名酒中唯一的保健酒，竹叶青成长潜力较大。公司营销资源

投入加大，寄予厚望，“十四五”可能带来意外惊喜，我们预计收入规模有望超过 20 亿元。 
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山西市场步入稳定期，环山西市场精耕细作，全国化深度推进 

从 13320 到“1357+10”，持续优化区域布局，省外占比持续提升 

2017-2022 年省外收入占比持续提升，未来将以省外贡献增量为主。17-18年汾酒省内外齐头并进，19-20

年省外成为主要增长来源。21-22年受益于山西煤炭经济向好，省内市场重新发力，2021省内收入 80.7

亿元，同比增 34.6%，省外收入 117.3亿元，同比增 49.5%。2022年公司继续大力拓展省外市场，1-3Q22

省内、省外分别增 24.0%、31.5%。长远来看，省外收入占比有望持续提升，并明显超越山西省内。

2017 年省外收入占比仅为 40%，2021 年底已经达到 59%。我们判断“十四五”末省外收入占比将达到

70%，未来将以省外贡献增量为主。 

从 13320 到“1357+10”，持续优化区域布局，推进深度全国化。2017年汾酒提出了 13320市场布局策略，

1指山西，基地市场；第 1 个 3指京津冀板块、鲁豫板块、陕蒙板块；第 2个 3指 3个过亿的市场；

20指 20个小市场。2019-2022年，公司原来 13320市场布局基础上进行了修正和调整，提出“1357+10”

全国化市场布局，搭建起“31 个省区+10 个直属管理区”营销组织架构，进一步扁平区域管理，对重要

地级市场进行垂直管理，聚焦“大基地市场”、“华东市场”、“华南市场”， 持续推动江、浙、沪、皖、 粤

等市场的科学发展路径，实现了长江以南市场的稳步突破。 

 

图表 22. 汾酒省内外收入同比增速   
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 23. 汾酒省内省外收入占比变化   
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资料来源：万得，中银证券 
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山西省内消费者基础好，市占率高，未来三年进入稳定增长期 

山西是公司的大本营市场，消费者基础好，实现全价格带布局，竞争对手进入的难度较大，我们判

断 2021 年公司在省内市占率高达 60-70%。 

17-22 年山西省内市场的发展经历了三个阶段： 

 17-18 年省内收入快速增长，山西需求恢复，省内管控加强。汾酒需求复苏从省内率先开始，17、

18年汾酒省内收入分别增长 41%、37%，贡献了 50%以上的增量。一方面，山西经济向好，餐饮

恢复，民间消费持续升级。另一方面，省内打假防窜，整体产品区隔，16-18 年窜货现象减少。 

 19 年-20 年省内步入调整期，增速明显放缓。19、20年省内市场步入调整期，优化渠道体系，清

理渠道库存，收入分别增长 9.4%、3.6%，明显慢于省外市场。 

 21-22 年调整期结束，同时受益于山西煤炭经济向好，省内市场重新发力。21 年、1-3Q22 省内收

入分别增 35%、24%。经过两年的调整，省内渠道体系完成调整，管理更加精细化。煤炭产业景

气度较高，山西省内需求强劲。 

我们预计未来 3 年省内保持 10-15%的增速，进入稳定增长期。山西省内继续享受品牌集中度提升和

产品结构升级，但考虑到省内市占率已经超过 60%，维持快速的提升态势难度较大，预计山西进入

稳定增长期，未来 3年将保持年均增 10-15%。 

 

环山西是汾酒的类大本营市场，环山西以外重点突破沿海发达地区 

环山西市场容量大，缺乏强势名酒，汾酒品牌最强，是类大本营市场，提升空间较大。（1）白酒行

业正处于集中度提升的阶段，品牌白酒具备向缺乏强势品牌白酒的区域扩张的潜力。环山西市场中，

除了山西和陕西，其它区域缺乏强势的地方名酒品牌，市场拓展阻力小。（2）环山西市场逐步达到

类似于山西市场的精细程度。对比洋河在江苏周边市场的扩张，目前洋河在周边省级市场普遍都达

到 10-20 亿体量规模，包括河南、浙江、山东、安徽等。我们认为汾酒在环山西 7 省，都具备 20 亿

的体量潜力。 

 

图表 24. 十七大名酒所在省份 

十七大名酒 省份 

茅台酒、董酒 贵州 

汾酒 山西 

五粮液、剑南春、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、沱牌曲酒 四川 

古井贡酒 安徽 

西凤酒 陕西 

洋河大曲、双沟大曲 江苏 

武陵酒 湖南 

宝丰酒、宋河粮液 河南 

资料来源：万得，中银证券  

 

长远来看，环山西市场市占率有望提升到 10%。根据国家统计局数据，2021 年白酒行业收入 6000亿

左右，按照人口和 GDP占比来估算，环山西七省市场容量 1700亿左右，汾酒在环山西七省收入市占

率 4%左右。考虑到汾酒在环山西市场品牌影响力较强，长远来看，随着消费者记忆的唤醒和渠道进

一步下沉，我们认为这些市场汾酒的市占率可提升至 10%。 

2020 年开始全国化布局换档提速，强力推进打过长江战略布局，2020-2022年南方市场持续高速增长。

2020年汾酒亿元市场 17 个，江、浙、沪、皖、粤等市场实现高速增长，长江以南市场平均增速超过

50%。2021 年，以南方市场发展为契机，规划江、 浙、沪、皖、粤等市场的科学发展路径，推动长

三角、珠三角市场深度拓展、稳步突破，南方市场销售平均增幅达 60%以上。2022 年提出聚焦大基

地市场、华东市场、华南市场，将华东、华南市场提升至大基地市场同等重要的位臵。 
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环山西以外市场未来具备 150 亿元以上的市场潜力。我们认为汾酒作为全国名酒，具备全国扩张的

潜力。参考洋河股份、水井坊省外扩张的情况，我们认为除了环山西以外的其它省份，华东、华南

的消费大省具备 10-20亿的市场潜力，其它省份都具备 3-5亿的市场潜力。 

 

图表 25. 汾酒分区域构成 （2021 年） 

 

资料来源：万得，中银证券 
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盈利能力还有提升空间，未来净利率有望达到 40% 

盈利能力还有提升空间，预计未来净利率有望提升至 40%。随着收入规模扩大和管理精细化，

2016-2022年汾酒净利率持续上升。2016年净利率仅为 14.6%，1-3Q22达到了 32.3%。综合考虑生产工

艺、产品档次、区域特点，我们认为汾酒还有一定的上升空间。（1）清香型生产工艺出酒率高，青

花占比将持续提升，毛利率还有提升空间。（2）汾酒品牌与茅台、五粮液处于同一阵营，随着规模

扩张，环山西板块化市场形成，销售费用率还有下降空间。 

 

图表 26. 汾酒销售净利率对比 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 27. 山西汾酒销售净利率  图表 28. 山西汾酒销售毛利率 
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资料来源：万得 ，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

酿造工艺决定了汾酒的单位生产成本较低。清香型酒的工艺特点决定了汾酒出酒率高、单位成本低。 

 

图表 29. 各名白酒酿造工艺对比 

公司名称 酿造条件 酿造工艺 

山西汾酒 地缸 清蒸清渣工艺和地缸发酵  

泸州老窖 黄泥窖池，越老越好 混蒸续渣工艺，陈年老窖发酵  

五粮液 黄泥窖池，越老越好 五种粮食酿造，混蒸续渣工艺，陈年老窖发酵  

贵州茅台 石料地窖 
超高温制曲、凉堂、堆积、清蒸、回沙等酿造工艺，须二次投料、九次

蒸馏、八次发酵、七次取酒  

资料来源：微酒，公司官网，中银证券 
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随着青花占比提升，未来均价有望进一步提升。2021年均价排名第 10，主要受档次较低的玻汾和杏

花村酒拖累。公司加大青花系列的推广力度，预计产品均价有望进一步提升。2022 年由于青花占比

提升，玻汾占比降低，1-3Q22毛利率同比升 1.2pct。 

 

图表 30. 白酒上市公司 2021 年均价对比      
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资料来源：万得，中银证券 

 

长远来看，汾酒毛利率还有小幅的提升空间。2021 年汾酒毛利率上市公司中位列第 6 名，由于单位

成本低，且产品结构快速升级，我们认为汾酒的销售毛利率还有小幅的提升空间。 

 

图表 31. 汾酒销售毛利率对比 
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资料来源：万得，中银证券 

 

长远来看，销售费用率有望下降至 10%左右。17-19年是市场恢复期，销售费用率维持高位，随着规

模扩张和内部挖潜，20-21年呈现下降的趋势，2022年销售费用率继续下降，1-3Q22 销售费用率同比

降 2.3pct。汾酒品牌突出，与茅台、五粮液处于同一阵营。公司的大本营市场占有率高，未来环山西

市占率将持续提升，山西和环山西可形成板块化市场，有利于提高费用投放效率。长远来看，汾酒

的销售费用率有望下降至五粮液和洋河股份的水平，下降至 10%左右。 
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图表 32. 白酒销售费用率对比   
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资料来源：万得，中银证券 
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盈利预测与投资评级 

过去 5年，汾酒能在 50 元和 500元这两条完全不同的产品价格同时取得成功，白酒发展历史中较为

罕见。同时，在次高端名酒的主力产品中，青 30是少有的能实现批价翻倍的品种。这两件事都印证

了汾酒强大的品牌实力。 

从香型、区域、价格三个维度来看，汾酒还有较大的成长空间。我们判断未来行业将形成分香型、

分区域、分价格的细分领域寡头竞争格局，山西汾酒在这三个维度均有较强的竞争力。汾酒是清香

型白酒的绝对龙头，充分享受酱酒热之后消费者对香型的认知度提升。山西汾酒在华北市场，区域

品牌力强，周边省份缺乏强势竞争对手，增长空间大。未来 3 年汾酒将重点发力千元和次高端价格

带，这两个价格带符合汾酒的品牌定位，同时又是扩容速度较快的价格带。 

预计未来 3 年青花系列收入占比持续提升，成为“十四五”期间的主要增长点，巴拿马系列重新发力、

实现较快增长，国民光瓶酒玻汾产品升级，均价得到提升。山西省内市场进入稳定增长期，省外维

持较快增速。根据最新疫情变化，我们调整盈利预测，预计 2022-2024年 EPS 分别为 6.08、8.18、10.47

元，同比增 40%、35%、28%，维持买入评级，继续重点推荐。 

 

图表 33. 分品种假设 （百万元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

青花系列合计      

收入 3,707  6,595  9,827  14,180  18,495  

同比 37% 78% 49% 44% 30% 

巴拿马+老白汾      

收入(百万元) 3,549  4,880  6,405  8,071  9,809  

同比 -3.0% 37.5% 31.3% 26.0% 21.5% 

玻汾      

收入 4,304  5,785  6,872  7,938  9,168  

同比 22.0% 34.4% 18.8% 15.5% 15.5% 

系列酒      

收入 566  638  880  1,065  1,174  

同比 -36.2% 12.7% 38.0% 21.0% 10.3% 

配制酒      

收入 653  1,250  1,247  1,582  2,076  

同比 19.2% 91.4% -0.2% 26.9% 31.3% 

资料来源：万得，中银证券  

 

图表 34. 可比公司盈利预测与评级 

股票代码 股票简称 评级 
市值 股价（元） EPS PE 

（亿） 2022/12/13 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600519 贵州茅台 买入 21,983  1750.0  41.76  49.61  58.04  41.9  35.3  30.2  

000858 五粮液 买入 6,966  179.5  6.02  6.97  8.15  29.8  25.8  22.0  

000568 泸州老窖 买入 3,119  211.9  5.40  6.84  8.55  39.2  31.0  24.8  

600809 山西汾酒 买入 3,405  279.1  4.36  6.08  8.18  64.1  45.9  34.1  

002304 洋河股份 增持 2,423  160.8  4.98  6.36  7.79  32.3  25.3  20.7  

000596 古井贡酒 未有评级 1,236  271.3  4.35  5.73  7.27  62.4  47.4  37.3  

603589 口子窖 未有评级 365  60.8  2.88  3.17  3.73  21.1  19.2  16.3  

600779 水井坊 买入 359  73.6  1.69 1.50  3.64  43.5  49.1  20.2  

603369 今世缘 买入 606  48.3  1.16 1.25  2.44  41.6  38.7  19.8  

603919 金徽酒 买入 127  25.1  0.64  0.67  0.94  39.2  37.7  26.8  

资料来源：万得，中银证券 

注：未有评级数据来自万得一致盈利预测 
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风险提示 

青 30 渠道库存超预期，影响 2023 年业绩增长。 

宏观经济波动影响白酒需求：疫情使得消费场景受限，终端需求受影响。需求复苏不及预期。 

食品安全事件。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost] 
     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 13,990 19,971 25,412 33,035 40,943     

销售成本 (6,399) (8,741) (10,751) (13,730) (16,732)     

经营费用 (3,211) (4,129) (4,673) (5,907) (7,103)     

息税折旧前利润 4,380 7,101 9,989 13,398 17,107     

折旧及摊销 154 170 181 205 225     

经营利润 (息税前利润) 4,226 6,931 9,808 13,193 16,882 

净利息收入/(费用) 68 33 137 261 413 

其他收益/(损失) (47) 133 133 133 133 

税前利润 4,235 7,029 9,937 13,396 17,160 

所得税 (1,121) (1,701) (2,480) (3,337) (4,271) 

少数股东权益 (37) (76) (106) (143) (183) 

净利润 3,079 5,314 7,413 9,977 12,768 

核心净利润 3,079 5,314 7,413 9,977 12,768 

每股收益 (人民币) 2.524 4.355 6.076 8.178 10.465 

核心每股收益 (人民币) 2.524 4.355 6.076 8.178 10.465 

每股股息 (人民币) 0.647 0.143 1.823 2.453 3.140 

收入增长(%) 18 43 27 30 24 

息税前利润增长(%) 48 64 41 35 28 

息税折旧前利润增长(%) 46 62 41 34 28 

每股收益增长(%) 59 73 40 35 28 

核心每股收益增长(%) 59 73 40 35 28 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 4,607 6,146 9,744 16,401 24,940 

应收帐款 142 104 348 453 561 

库存 6,354 8,189 10,094 12,830 15,436 

其他流动资产 4,705 10,847 12,159 13,998 15,905 

流动资产总计 15,808 25,286 32,346 43,681 56,841 

固定资产 2,290 2,493 2,599 2,693 2,772 

无形资产 339 363 345 327 309 

其他长期资产 1,342 1,812 1,849 1,886 1,923 

长期资产总计 3,971 4,669 4,793 4,906 5,004 

总资产 19,779 29,955 37,139 48,587 61,845 

应付帐款 2,311 2,812 3,467 4,406 5,301 

短期债务 404 725 0 0 0 

其他流动负债 6,914 10,728 12,673 16,041 19,272 

流动负债总计 9,629 14,265 16,139 20,447 24,573 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 84 103 121 139 158 

股本 1,255 1,255 1,220 1,220 1,220 

储备 8,522 13,968 19,192 26,176 35,113 

股东权益 9,777 15,223 20,412 27,396 36,333 

少数股东权益 288 364 467 605 782 

总负债及权益 19,779 29,955 37,139 48,587 61,845 

每股帐面价值 (人民币) 8.01 12.48 16.73 22.46 29.78 

每股有形资产 (人民币) 7.52 11.84 16.45 22.19 29.53 

每股净负债/(现金)(人民币) (3.35) (4.32) (7.99) (13.44) (20.44) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 4,235 7,029 9,937 13,396 17,160 

折旧与摊销 154 170 181 205 225 

净利息费用 (68) (33) (58) (131) (207) 

运营资本变动 (101) 39 (244) (104) (108) 

税金 (1,192) (1,792) (2,631) (3,562) (4,575) 

其他经营现金流 (1,752) 2,114 (333) 164 197 

经营活动产生的现金流 1,275 7,527 6,852 9,968 12,692 

购买固定资产净值 (196) (156) (156) (156) (156) 

投资减少/增加 275 505 72 72 72 

其他投资现金流 (118) (6,813) (221) (233) (240) 

投资活动产生的现金流 (39) (6,464) (306) (317) (324) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 987 824 (725) 0 0 

支付股息 (790) (174) (2,224) (2,993) (3,830) 

其他融资现金流 (790) (174) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (593) 476 (2,949) (2,993) (3,830) 

现金变动 643 1,539 3,598 6,657 8,538 

期初现金 3,964 4,607 6,146 9,744 16,401 

公司自由现金流 1,236 1,063 6,547 9,650 12,369 

权益自由现金流 2,155 1,855 5,764 9,520 12,162 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  
     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 31.3 35.6 39.3 40.6 41.8 

息税前利润率(%) 30.2 34.7 38.6 39.9 41.2 

税前利润率(%) 30.3 35.2 39.1 40.6 41.9 

净利率(%) 22.0 26.6 29.2 30.2 31.2 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.8 2.0 2.1 2.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (41.8) (34.8) (46.7) (58.6) (67.2) 

速动比率(倍) 1.0 1.2 1.4 1.5 1.7 

估值      

市盈率 (倍) 110.6 64.1 45.9 34.1 26.7 

核心业务市盈率(倍) 110.6 64.1 45.9 34.1 26.7 

市净率 (倍) 34.8 22.4 16.7 12.4 9.4 

价格/现金流 (倍) 267.0 45.2 49.7 34.2 26.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 76.8 47.2 33.1 24.2 18.4 

周转率      

存货周转天数 151.5 132.9 131.3 126.6 126.0 

应收帐款周转天数 2.4 2.3 3.2 4.4 4.5 

应付帐款周转天数 65.7 46.8 45.1 43.5 43.3 

回报率      

股息支付率(%) 25.7 3.3 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 35.8 42.5 41.6 41.7 40.1 

资产收益率 (%) 17.3 21.1 21.9 23.1 23.0 

已运用资本收益率(%) 46.7 51.8 53.2 54.5 52.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 
 



 

2022年 12月 14日 山西汾酒 25 

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
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