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市场价格（ 人民币）： 229.70 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 12.20 

已上市流通 A股(亿股) 12.18 

总市值(亿元) 2,802.51 

年内股价最高最低(元) 339.01/228.54 

沪深 300 指数 3631 

上证指数 2983 
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利润端超弹性落地，产品结构持续加速 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,990 19,971 25,963 32,930 40,657 

营业收入增长率 17.8% 42.8% 30.0% 26.8% 23.5% 
归母净利润(百万元) 3,079 5,314 7,615 10,132 12,924 

归母净利润增长率 58.8% 72.6% 43.3% 33.0% 27.6% 

摊薄每股收益(元)  3.53 4.36 6.24 8.30 10.59 

每股经营性现金流净额 2.31 6.27 6.77 9.22 8.28 

ROE(归属母公司)(摊薄) 31.5% 34.9% 38.6% 39.4% 38.8% 
P/E 106.2 72.5 36.8 27.7 21.7 
P/B 33.5 25.3 14.2 10.9 8.4 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 10 月 27 日，公司发布 22 年三季报。前三季度实现营收 221.4 亿元，同比

+28.3%；实现归母净利 71.1 亿元，同比+45.7%。其中单三季度实现营收

68.1 亿元，同比+32.5%；实现归母净利 21.0 亿元，同比+57.0%。 

经营分析 

 利润兑现超预告，高弹性&成长性势能往前。公司实际利润端兑现超此前预

告，从产品结构拆分来看：单 Q3 汾酒实现收入 64.6 亿元，同比+36.6%

（我们预计单 Q3 青花环比放量下增速或在 50%+，腰部增速 30%左右，玻

汾略增）；竹叶青实现收入 1.2 亿元，同比-42.3%；杏花村实现收入 2.0 亿

元，同比+10.9%。产品结构延续向上，驱动单季度毛利率+1.7pct。 

 从省内外进度来看，我们预计省内 Q3 末约 85%，省外接近 90%。表观反

应下单 Q3 省内实现收入 28.7 亿元，同比+34.1%；省外实现收入 39.2 亿

元，同比+31.5%，增速差异不大。目前剩余进度也在稳步推进，省内短期

封控扰动预计影响有限，本身渠道库存 1 个月上下并不高，青 20 批价 355

元左右，复兴版批价 810 元左右企稳。 

 从盈利能力看，单 Q3 归母净利率为 30.8%，同比+4.8pct。除毛利率贡献

1.7pct 增量外，主要系营业税金及附加占比同比-2.9pct（前三季度看同比

+0.3pct）。此外，单 Q3 销售费用率同比+1.7pct（前三季度同比-2.3pct），

管理费用率同比-1.4pct（前三季度同比-0.8pct）。从表观质量看，截至

22Q3 末公司合同负债规模为 47.25 亿元（环比-1.16 亿，同比+0.08 亿），

应收款项融资规模为 13.59 亿元（环比-9.87 亿）；单 Q3 销售收现规模为

77.82 亿元，同比+5.1%。公司是板块中少有势能稳步向上的标的，清香复

兴正当时，这并非一日之功，前期培育的积淀是根本，包括持续的渠道精细

化建设、清香型导入培育等。 

投资建议 

 我们预计公司 22-24 年归母净利增速分别为 43.3%/33.0%/27.6%，对应归

母净利 76/101/129 亿元；EPS 为 6.24/8.30/10.59 元，对应 PE 分别为

36.8/27.7/21.7X，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济下行风险，疫情反复风险，渠道改革不及预期，食品安全问题。 
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成交金额 山西汾酒 沪深300 

  

2022 年 10 月 27 日  

食品饮料组 
 

山西汾酒 (600809.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 11,880 13,990 19,971 25,963 32,930 40,657  货币资金 3,964 4,607 6,146 5,118 6,814 5,538 

增长率  17.8% 42.8% 30.0% 26.8% 23.5%  应收款项 2,769 4,423 4,515 5,612 6,788 12,040 

主营业务成本 -3,336 -3,896 -5,011 -5,811 -6,708 -7,800  存货  5,258 6,354 8,189 8,279 9,373 10,792 

%销售收入 28.1% 27.8% 25.1% 22.4% 20.4% 19.2%  其他流动资产 652 425 6,435 11,447 15,474 19,506 

毛利 8,544 10,094 14,960 20,152 26,221 32,856  流动资产 12,642 15,808 25,286 30,456 38,450 47,877 

%销售收入 71.9% 72.2% 74.9% 77.6% 79.6% 80.8%  %总资产 78.7% 79.9% 84.4% 84.2% 84.1% 83.8% 

营业税金及附加 -2,253 -2,503 -3,730 -4,751 -5,993 -7,359  长期投资 26 68 105 105 105 105 

%销售收入 19.0% 17.9% 18.7% 18.3% 18.2% 18.1%  固定资产 2,131 2,290 2,493 3,095 4,150 5,836 

销售费用 -2,581 -2,276 -3,160 -3,894 -4,907 -6,017  %总资产 13.3% 11.6% 8.3% 8.6% 9.1% 10.2% 

%销售收入 21.7% 16.3% 15.8% 15.0% 14.9% 14.8%  无形资产 322 346 363 457 549 640 

管理费用 -855 -1,089 -1,167 -1,402 -1,745 -2,114  非流动资产 3,425 3,971 4,669 5,697 7,243 9,260 

%销售收入 7.2% 7.8% 5.8% 5.4% 5.3% 5.2%  %总资产 21.3% 20.1% 15.6% 15.8% 15.9% 16.2% 

研发费用 -22 -17 -23 -30 -38 -47  资产总计 16,068 19,779 29,955 36,153 45,693 57,138 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 0 0 13 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 2,832 4,209 6,881 10,074 13,538 17,319  应付款项 3,554 3,254 4,223 4,327 5,026 5,852 

%销售收入 23.8% 30.1% 34.5% 38.8% 41.1% 42.6%  其他流动负债 4,835 6,375 10,029 11,542 14,276 17,113 

财务费用 103 68 33 46 -85 -162  流动负债 8,389 9,629 14,265 15,869 19,302 22,964 

%销售收入 -0.9% -0.5% -0.2% -0.2% 0.3% 0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 5 4 2 0 0 0  其他长期负债 55 84 103 106 111 114 

公允价值变动收益 0 0 28 0 0 0  负债  8,443 9,714 14,368 15,975 19,413 23,078 

投资收益 -98 -49 72 20 30 40  普通股股东权益 7,447 9,777 15,223 19,715 25,693 33,318 

%税前利润 n.a n.a 1.0% 0.2% 0.2% 0.2%  其中：股本 872 872 1,220 1,220 1,220 1,220 

营业利润 2,843 4,235 7,029 10,144 13,487 17,202  未分配利润 6,004 8,289 12,941 17,434 23,411 31,037 

营业利润率 23.9% 30.3% 35.2% 39.1% 41.0% 42.3%  少数股东权益 178 288 364 463 587 741 

营业外收支 2 2 61 4 4 4  负债股东权益合计 16,068 19,779 29,955 36,153 45,693 57,138 

税前利润 2,845 4,237 7,091 10,148 13,491 17,206         

利润率 23.9% 30.3% 35.5% 39.1% 41.0% 42.3%  比率分析       

所得税 -792 -1,121 -1,701 -2,434 -3,236 -4,127   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 27.8% 26.5% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 2,054 3,116 5,390 7,714 10,255 13,079  每股收益 2.224 3.533 4.355 6.241 8.304 10.593 

少数股东损益 115 37 76 99 124 154  每股净资产 8.545 11.218 12.476 16.159 21.059 27.308 

归属于母公司的净利润 1,939 3,079 5,314 7,615 10,132 12,924  每股经营现金净流 3.530 2.306 6.266 6.765 9.218 8.277 

净利率 16.3% 22.0% 26.6% 29.3% 30.8% 31.8%  每股股利 0.900 0.200 1.800 2.559 3.405 4.343 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.03% 31.49% 34.91% 38.62% 39.43% 38.79% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 12.06% 15.57% 17.74% 21.06% 22.17% 22.62% 

净利润 2,054 3,116 5,390 7,714 10,255 13,079  投入资本收益率 26.76% 30.66% 33.45% 37.87% 39.08% 38.59% 

少数股东损益 115 37 76 99 124 154  增长率       

非现金支出 137 148 180 206 255 324  主营业务收入增长率 26.63% 17.76% 42.75% 30.00% 26.83% 23.47% 

非经营收益 -349 -325 -531 -327 -398 -262  EBIT增长率 31.79% 48.62% 63.47% 46.41% 34.39% 27.93% 

营运资金变动 1,235 -929 2,607 661 1,135 -3,042  净利润增长率 32.16% 58.85% 72.56% 43.31% 33.05% 27.56% 

经营活动现金净流 3,077 2,010 7,645 8,254 11,247 10,098  总资产增长率 35.83% 23.09% 51.45% 20.69% 26.39% 25.05% 

资本开支 -140 -195 -156 -919 -1,424 -2,113  资产管理能力       

投资 71 -595 -4,788 -5,242 -4,000 -4,000  应收账款周转天数 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 97 50 107 20 30 40  存货周转天数 460.3 544.0 529.7 520.0 510.0 505.0 

投资活动现金净流 28 -740 -4,837 -6,141 -5,394 -6,073  应付账款周转天数 154.7 160.6 117.8 115.0 113.0 111.0 

股权募资 110 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 49.8 46.0 41.1 35.8 33.3 33.1 

债权募资 0 0 0 -13 0 0  偿债能力       

其他 -957 -1,369 -183 -3,123 -4,155 -5,299  净负债/股东权益 -51.98% -45.77% -78.03% -80.03% -83.12% -72.13% 

筹资活动现金净流 -847 -1,369 -183 -3,136 -4,155 -5,299  EBIT利息保障倍数 -27.6 -61.9 -207.7 -220.8 158.9 107.1 

现金净流量 2,258 -101 2,625 -1,023 1,699 -1,274  资产负债率 52.55% 49.11% 47.97% 44.19% 42.49% 40.39%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 32 69 110 217 

增持 0 4 9 14 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.11 1.12 1.11 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-04-27 买入 391.48 N/A 

2 2021-08-27 买入 275.80 N/A 

3 2021-10-29 买入 307.10 N/A 

4 2021-12-28 买入 321.41 N/A 

5 2022-03-10 买入 273.95 N/A 

6 2022-04-28 买入 268.85 N/A 

7 2022-08-25 买入 263.00 N/A 

8 2022-10-13 买入 278.50 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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