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山西汾酒（600809.SH）
老白汾焕新上市，巩固市场发展基础

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070002

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：2024 年 06 月 04 日，以“深入践行汾酒复兴纲领、全面推动市场高质量发展”为主题的汾酒销售公

司经销商大会在云南昆明举行。

国信食饮观点：1）新版老白汾全面升级，青花 20 导入五码系统。2）数字化改造持续推进，文化重塑、

组织重塑、竞争力重塑或是核心。3）投资建议：山西汾酒步入高势能发展阶段，维持此前盈利预测，我

们预计公司 2024-2026 年实现营收 384.7/451.7/519.3 亿元，同比增长 20.5%/17.4%/15.0%；预计实现归

母净利润 131.2/160.6/189.6 亿元，同比增长 25.7%/22.4%/18.0%；对应 PE 22.7/18.5/15.7X。考虑到公

司经营势能延续，复兴版培育有序推进，维持“优于大市”评级。

评论：

 新版老白汾全面升级，青花 20 导入五码系统

山西汾酒昆明经销商大会上，青花 20、老白汾酒 10 全新升级面市，老白汾酒全系列开票价每瓶上涨 5 元，

全面导入五码关联系统。新升级的青花 20 全面整合“五码合一”系统，在瓶盖内嵌入了 RFID 芯片（支持

NFC 读取功能），强化公司对于渠道和价格体系的管理。老白汾系列近 5 年来首次换代升级，开票价提升

主要系配合五码体系导入，后续或通过 BC 联动等方式重塑渠道利润。我们预计，老白汾系列或是 2024-2025

年公司冲刺营收后 300 亿时代的腰部核心。

 数字化改造持续推进，文化重塑、组织重塑、竞争力重塑或是核心

2024 年是汾酒渠道持续补短板的一年，基于扫码率为基础的五码关联系统，主要致力于解决渠道窜货乱价

等市场秩序问题，也是汾酒营收进入到后 300 亿时代的应有之义。随着青花 20 五码体系在陕西市场的试

运营，我们预计公司或在 2024Q3 全面上新扫码系统，实现厂家的“控盘分利”。后续，公司在渠道短板

不断补齐后，预计将围绕“文化重塑、组织重塑、竞争力重塑”三个层面积极提升市场营销质量，在青花

30·复兴版的顶层设计和产品区隔等维度或者新的举措。

 投资建议：山西汾酒步入高势能发展阶段，维持“优于大市”评级

维持此前盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年实现营收 384.7/451.7/519.3 亿元，同比增长

20.5%/17.4%/15.0%；预计实现归母净利润 131.2/160.6/189.6 亿元，同比增长 25.7%/22.4%/18.0%；对应

PE 22.7/18.5/15.7X。考虑到公司经营势能延续，复兴版培育有序推进，维持“优于大市”评级。

 风险提示

竞争加剧；需求复苏不及预期；政策风险等。
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图1：新版青花 20 上市 图2：新版老白汾酒上市

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《山西汾酒（600809.SH）-经营节奏保持稳健，青花 30 复兴版长期化运作》 ——2024-05-20

《山西汾酒（600809.SH）-一季度收入增长 21%，品牌势能持续释放》 ——2024-04-29

《山西汾酒（600809.SH）-强化存量管理，寻求增量优化》 ——2024-03-28

《山西汾酒（600809.SH）-春节动销表现亮眼，渠道精细化管理提升》 ——2024-03-01

《山西汾酒（600809.SH）-管理层变动靴子落地，格局重塑激发组织活力》 ——2024-02-18

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 06月 05 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

600809.SH 山西汾酒 优于大市 243.96 2,976.2 8.6 10.7 13.2 28.5 22.7 18.5
000799.SZ 酒鬼酒 优于大市 52.57 170.8 1.8 2.1 2.6 28.5 25.0 20.0
600702.SH 舍得酒业 优于大市 71.79 239.2 5.1 6.2 7.6 14.0 11.7 9.5

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 11201 3775 21138 29098 36773 营业收入 26214 31928 38474 45169 51934

应收款项 33 37 211 248 280 营业成本 6460 7884 9039 10341 11630

存货净额 9650 11573 14916 17243 19569 营业税金及附加 4602 5832 6802 7966 9140

其他流动资产 7259 19174 9279 10894 12525 销售费用 3404 3217 3943 4370 4801

流动资产合计 29202 34608 45594 57532 69197 管理费用 1214 1202 1512 1676 1868

固定资产 2480 2756 2675 3060 3575 研发费用 58 88 38 45 52

无形资产及其他 1076 1247 1235 1226 1221 财务费用 (37) (8) (241) (502) (659)

投资性房地产 3848 5392 5392 5392 5392 投资收益 330 499 0 0 0

长期股权投资 80 94 94 94 94

资产减值及公允价值变

动 4 0 0 0 0

资产总计 36686 44096 54990 67303 79478 其他收入 (32) (77) 112 144 176

短期借款及交易性金融

负债 9 345 0 0 0 营业利润 10873 14224 17532 21463 25330

应付款项 2948 2893 3426 3960 4495 营业外净收支 3 (19) 0 0 0

其他流动负债 11890 11908 14725 16846 18988 利润总额 10876 14205 17532 21463 25330

流动负债合计 14846 15147 18151 20806 23482 所得税费用 2719 3747 4383 5366 6333

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 61 20 25 31 36

其他长期负债 94 674 674 674 674 归属于母公司净利润 8096 10438 13124 16066 18961

长期负债合计 94 674 674 674 674 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14941 15821 18825 21480 24156 净利润 8096 10438 13124 16066 18961

少数股东权益 425 438 453 472 490 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 21321 27837 35711 45351 54832 折旧摊销 201 253 259 287 313

负债和股东权益总计 36686 44096 54990 67303 79478 公允价值变动损失 (4) (0) 0 0 0

财务费用 (37) (8) (241) (502) (659)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (5366) (14842) 9726 (1323) (1314)

每股收益 6.64 8.56 10.76 13.17 15.54 其它 44 13 15 19 18

每股红利 1.80 3.31 4.30 5.27 7.77 经营活动现金流 2972 (4138) 23125 15049 17979

每股净资产 17.48 22.82 29.27 37.17 44.94 资本开支 0 (502) (167) (662) (823)

ROIC 52.5% 41.2% 47.6% 56.6% 58.8% 其它投资现金流 4971 1009 0 0 0

ROE 38.0% 37.5% 36.8% 35.4% 34.6% 投资活动现金流 4967 494 (167) (662) (823)

毛利率 75.36% 75.31% 76.51% 77.11% 77.61% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 43% 45% 46% 47% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 44% 45% 47% 48% 支付股利、利息 (2196) (4032) (5250) (6427) (9481)

收入增长 31% 22% 20% 17% 15% 其它融资现金流 1509 4283 (345) 0 0

净利润增长率 52% 29% 26% 22% 18% 融资活动现金流 (2884) (3782) (5595) (6427) (9481)

资产负债率 42% 37% 35% 33% 31% 现金净变动 5055 (7426) 17363 7960 7675

股息率 0.7% 1.4% 1.8% 2.2% 3.2% 货币资金的期初余额 6146 11201 3775 21138 29098

P/E 36.8 28.5 22.7 18.5 15.7 货币资金的期末余额 11201 3775 21138 29098 36773

P/B 14.0 10.7 8.3 6.6 5.4 企业自由现金流 0 (5000) 22674 13880 16509

EV/EBITDA 29.3 22.5 18.2 15.2 13.0 权益自由现金流 0 (717) 22510 14257 17003

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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