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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 270.50 元

总市值/流通市值 330010/329469 百万元

52周最高价/最低价 347.25/228.68 元

近 3 个月日均成交额 1545.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《山西汾酒（600809.SH）-短期业绩有所承压，积极看好未来高

端化和全国化》 ——2022-08-26

《山西汾酒（600809.SH）-1 季度业绩增长 70%，青花势能强劲，

结构持续优化》 ——2022-04-29

《山西汾酒（600809.SH）-青花继续引领高增长，开局靓丽，全

年可期》 ——2022-03-11

《山西汾酒-600809-重大事件快评：2021 年业绩表现亮眼，2022

年成长确定性仍强》 ——2022-01-26

《山西汾酒-600809-重大事件快评：董事长平稳交棒，公司经营

保持稳健》 ——2021-12-22

事件：山西汾酒发布前三季度经营情况，前三季度公司预计实现营业总收入

约221亿元，同比增长28%；预计实现净利润约70亿元，同比增长约42%。

单三季度，预计实现营业总收入约67.7亿，同比增长约32%，实现净利润约

19.5亿，同比增长约44%。

疫情好转和青花全国化势能持续释放驱动公司业绩高增长，全年销售目标达

成有保障。公司三季度营收持续高增，主要受益于：1）中秋国庆旺季期间，

宴席消费出现明显回补；2）大基地市场疫情明显好转；3）青花20等全国

性大单品持续放量。三季度公司针对疫情灵活调整营销策略，在保证渠道库

存合理良性的前提下，提前完成三季度销售任务。我们认为在清香消费群体

扩大&青花系列全国化的双重带动下，预计公司全年25%营收目标达成无虞。

中高端产品青花系列高增长驱动公司利润率提升。单三季度看，公司净利率

约28.7%，同比提升约2.5pcts，预计主要系产品结构升级下毛利率提升贡

献。复兴版经过前期持续控货挺价，旺季批价稳定在810-830元左右。2022H1

青花20/25收入增速约50-60%，全国化扩张持续贡献增量。Q3公司加大青

花渠道投放力度，预计旺季期间充分享受宴席消费回补红利。腰部巴拿马继

续推进环山西市场扩张，老白汾继续巩固省内市场。玻汾系列，公司严格控

制普通玻汾渠道投放，Q3加大献礼版玻汾的渠道铺市，预计全年配额占比约

5%，进而提升玻汾整体吨价，目前渠道动销进展较为顺利。

长江以南多省消费氛围形成，持续高增长可期，成为公司重要增长极。今年

山西省内主要以调结构为主，预计收入增速约20%。环山西市场，公司在河

南、山东等竞争性市场份额均接近20亿左右，预计增速在20-25%左右。在

上海、广东等长江以南市场，公司经过前几年的招商扩点+消费者培育，有

望接棒打造第三增长曲线。其中，上海市场在Q2疫情严重受损的背景下，

全年回款有望接近10亿；广东市场（含深圳）全年有望实现接近20亿回款。

中长期看，山西汾酒在长江以南市场的增长空间或大于传统环山西市场。

风险提示：疫情反复；动销不及预期；竞争加剧。

投资建议：全国化势能释放或驱动业绩持续高增长，是确定性和成长性兼具

的标的，维持“买入”评级。公司Q3业绩如期实现高增，次高端基本面至

暗时刻已过，后续积极看好动销环比修复。维持此前盈利预测，我们预计公

司 2022-2024 年实现营收 257.5/324.3/400.0 亿元，实现归母净利润

74.5/101.4/131.2亿元，对应PE 44.3/32.5/25.2X。考虑到多省消费氛围

已经形成，青花系列全国化推进驱动业绩持续高增，我们维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 13,990 19,971 25,749 32,429 39,999

(+/-%) 17.8% 42.8% 28.9% 25.9% 23.3%

净利润(百万元) 3079 5314 7445 10145 13115

(+/-%) 58.8% 72.6% 40.1% 36.3% 29.3%

每股收益（元） 3.53 4.36 6.10 8.31 10.75

EBIT Margin 30.1% 34.5% 37.6% 40.3% 42.0%

净资产收益率（ROE） 31.5% 34.9% 35.2% 34.3% 32.0%

市盈率（PE） 76.6 62.1 44.3 32.5 25.2

EV/EBITDA 56.3 48.8 34.9 26.2 20.7

市净率（PB） 24.11 21.68 15.62 11.15 8.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情好转和青花全国化势能持续释放驱动公司业绩高增长，全年销售目标达成有

保障。公司三季度营收持续高增，主要受益于：1）中秋国庆旺季期间，宴席消费

出现明显回补；2）大基地市场疫情明显好转；3）青花 20 等全国性大单品持续放

量。三季度公司针对疫情灵活调整营销策略，在保证渠道库存合理良性的前提下，

提前完成三季度销售任务。我们认为在清香消费群体扩大&青花系列全国化的双重

带动下，预计公司全年 25%营收目标达成无虞。

中高端产品青花系列高增长驱动公司利润率提升。单三季度看，公司净利率约

28.7%，同比提升约 2.5pcts，预计主要系产品结构升级下毛利率提升贡献。复兴

版经过前期持续控货挺价，旺季批价稳定在 810-830 元左右。2022H1 青花 20/25

收入增速约 50-60%，全国化扩张持续贡献增量。Q3 公司加大青花渠道投放力度，

预计旺季期间充分享受宴席消费回补红利。腰部巴拿马继续推进环山西市场扩张，

老白汾继续巩固省内市场。玻汾系列，公司严格控制普通玻汾渠道投放，Q3 加大

献礼版玻汾的渠道铺市，预计全年配额占比约 5%，进而提升玻汾整体吨价，目前

渠道动销进展较为顺利。

长江以南多省消费氛围形成，持续高增长可期，成为公司重要增长极。今年山西

省内主要以调结构为主，预计收入增速约 20%。环山西市场，公司在河南、山东

等竞争性市场份额均接近 20 亿左右，预计增速在 20-25%左右。在上海、广东等

长江以南市场，公司经过前几年的招商扩点+消费者培育，有望接棒打造第三增长

曲线。其中，上海市场在 Q2 疫情严重受损的背景下，全年回款有望接近 10 亿；

广东市场（含深圳）全年有望实现接近 20 亿回款。中长期看，山西汾酒在长江以

南市场的增长空间或大于传统环山西市场。

投资建议：全国化势能释放或驱动业绩持续高增长，是确定性和成长性兼具的标

的，维持“买入”评级。公司 Q3 业绩如期实现高增，次高端基本面至暗时刻已过，

后续积极看好动销环比修复。维持此前盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年实

现营收 257.5/324.3/400.0 亿元，实现归母净利润 74.5/101.4/131.2 亿元，对应

PE 44.3/32.5/25.2X。考虑到白酒消费氛围一旦形成，将会有持续较长时间的高

增长；山西汾酒多省消费氛围已经形成，青花系列全国化成功的确定性较强，有

望驱动公司持续高增长，应享受较高估值溢价，因此我们维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 10 月 18 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

600809.SH 山西汾酒 买入 270.5 3,300.3 6.1 8.3 10.7 44.3 32.5 25.2
000799.SZ 酒鬼酒 买入 123.4 401.0 4.0 5.5 7.3 31.1 22.3 16.9
600702.SH 舍得酒业 买入 142.0 471.4 4.9 6.6 8.7 29.2 21.4 16.4

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4607 6146 13461 21008 32375 营业收入 13990 19971 25749 32429 39999

应收款项 142 104 162 204 251 营业成本 3896 5011 6000 6896 7951

存货净额 6354 8189 10295 12312 14751 营业税金及附加 2503 3730 4767 5954 7407

其他流动资产 4705 4816 7398 9349 10890 销售费用 2276 3160 3914 4864 5880

流动资产合计 15808 25286 33326 44883 60277 管理费用 1089 1167 1353 1604 1934

固定资产 2290 2493 2437 2383 2319 研发费用 17 23 30 37 46

无形资产及其他 339 363 350 336 323 财务费用 (68) (33) (245) (431) (667)

投资性房地产 1303 1736 1736 1736 1736 投资收益 (49) 72 (25) (0) 16

长期股权投资 39 76 100 131 161

资产减值及公允价值变

动 0 28 9 12 16

资产总计 19779 29955 37949 49468 64816 其他收入 (10) (7) (30) (37) (46)

短期借款及交易性金融

负债 0 13 4 6 8 营业利润 4235 7029 9914 13516 17480

应付款项 2311 2812 4201 4601 5492 营业外净收支 2 61 21 21 21

其他流动负债 7318 11440 12023 14510 17436 利润总额 4237 7091 9935 13537 17501

流动负债合计 9629 14265 16229 19116 22936 所得税费用 1121 1701 2383 3247 4198

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 37 76 107 145 188

其他长期负债 84 103 124 147 149 归属于母公司净利润 3079 5314 7445 10145 13115

长期负债合计 84 103 124 147 149 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 9714 14368 16353 19264 23085 净利润 3079 5314 7445 10145 13115

少数股东权益 288 364 467 608 789 资产减值准备 (4) 4 0 0 0

股东权益 9777 15223 21129 29597 40942 折旧摊销 150 170 252 271 284

负债和股东权益总计 19779 29955 37949 49468 64816 公允价值变动损失 0 (28) (9) (12) (16)

财务费用 (68) (33) (245) (431) (667)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1578) 2305 (2752) (1100) (209)

每股收益 3.53 4.36 6.10 8.31 10.75 其它 31 70 103 140 182

每股红利 0.91 0.14 1.26 1.37 1.45 经营活动现金流 1679 7835 5039 9444 13355

每股净资产 11.22 12.48 17.32 24.26 33.56 资本开支 0 (396) (173) (190) (190)

ROIC 35.74% 53.93% 70% 81% 100% 其它投资现金流 0 (6031) 4020 0 0

ROE 31.49% 34.91% 35% 34% 32% 投资活动现金流 (39) (6464) 3823 (221) (221)

毛利率 72% 75% 77% 79% 80% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 34% 38% 40% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 35% 39% 41% 43% 支付股利、利息 (790) (174) (1539) (1677) (1770)

收入增长 18% 43% 29% 26% 23% 其它融资现金流 584 516 (9) 1 2

净利润增长率 59% 73% 40% 36% 29% 融资活动现金流 (997) 168 (1548) (1676) (1768)

资产负债率 51% 49% 44% 40% 37% 现金净变动 643 1539 7315 7548 11367

股息率 0.2% 0.1% 0.5% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 3964 4607 6146 13461 21008

P/E 76.6 62.1 44.3 32.5 25.2 货币资金的期末余额 4607 6146 13461 21008 32375

P/B 24.1 21.7 15.6 11.2 8.1 企业自由现金流 0 7309 4689 8918 12640

EV/EBITDA 56.3 48.8 34.9 26.2 20.7 权益自由现金流 0 7826 4866 9247 13149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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