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<<“行走的汾酒”注入国改新活力，文化

IP 建设加速全国化布局>> 2020-09-04 

<<青花高速增长，全国化稳步推进>> 

2020-08-27 

<<加大混改力度，迸发资本活力>> 

2020-08-16 
  

“两个深化”强化营销动能，筑牢发展

根基 

——山西汾酒（600809）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9382  11880  14256  18533  25019  

(+/-%) 55.4% 26.6% 20.0% 30.0% 35.0% 

净利润（百万元） 1467  1939  2460  3467  4966  

(+/-%) 55.4% 32.2% 26.9% 40.9% 43.3% 

摊薄 EPS 1.68 2.22 2.82 3.98 5.70 

PE 132  100  79  56  39  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事项：10 月 10 日，以“坚定品牌自信，筑牢发展根基”为主题的 2020

全国汾酒核心经销商大会在山东青岛召开。召开此次会议是为了进一步凝

聚核心经销商力量，坚定汾酒品牌自信，共同开启汾酒市场工作的新篇章。 

◼ 牢固的根基是疫情承压下逆势而上的基础。汾酒销售公司总经理李俊提出

汾酒正面临的六大挑战，包括重大风险应对能力、内部改革速度、人才队

伍建设、渠道专业化运作、价格维护和消费者培育。在内外部挑战并存的

疫情时代，汾酒在以市场为导向，保持增速稳定的“汾酒速度”的同时，

以（1）有条不紊的全国化战略；（2）IP 联动催化品牌复兴；（3）产品双

轮驱动，抓两头带中间实现量价齐升等工作，实现逆势而上的增长。据云

酒数据，截止 9 月份，汾酒前三季度的计划任务已经完成，即在第一季度

因为疫情所带来的的销售下滑，在第二、三季度已经加速补回。 

◼ 全面强化营销动能，助力市场高质发展。在本次会议上，刘卫华将今后汾

酒营销工作的开展，概括为“两个深化”：（1）深化营销改革，巩固全员

营销氛围。一要加速推进营销改革进程；二要让文化自信照亮汾酒营销；

三要科技赋能转变营销模式。（2）深化沟通协作，助力市场高质量发展。

一要贯通上下联动的工作机制；二要落实以营销为中心的反向考核机制；

三要坚持围绕两个优化，优化市场结构、优化产品结构。第一部分主要是

持续推进今年以来的工作重点，把握好充满机遇和挑战的一个年份。第二

部分主要是针对厂商关系，多方面进行沟通协作，对渠道进行畅通，并优

化产品结构，助力市场的高质发展。同时，汾酒在今后工作仍会继续坚持

“固六稳、抓六保、推六新”的方针，全面强化营销动能，扎实展开各项

营销改革工作。 

◼ 盈利预测与投资建议：预计公司 20、21、22 年分别收入为 143、185、250

亿，增速分别为 20%、30%、35%，预计 20-22 年净利润分别为 24.6、34.7、

49.7 亿，同比 26.9%、40.9%、43.3%，对应的 EPS 为 2.82、3.98、5.70，

当前股价对应 20-22 年 PE 为 79/56/39。维持“推荐”评级。 

-200%

0%

200%

19
-1
0

19
-1
1

19
-1
2

20
-0
1

20
-0
2

20
-0
3

20
-0
4

20
-0
5

20
-0
6

20
-0
7

20
-0
8

20
-0
9

山西汾酒 沪深300
食品饮料

核心观点 

盈利预测 

股价表现 

相关报告 

分析师 

证券研究报告 

 

公

司

动

态

点

评 

 

 

 

 

公

司

报

告 

 

 

 

 

 

食

品

饮

料 

市场数据 



 

公司动态点评 

 

长城证券2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

◼ 风险提示：品牌宣传不及预期，省外竞争激烈，经济复苏速度慢，食品安

全问题。 
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附：盈利预测表 
利润表（百万港币） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9381.94  11880.07  14256.09  18532.91  25019.43   成长性           

营业成本 3169.83  3335.71  3947.51  5003.89  6555.09   营业收入增长 55.4% 26.6% 20.0% 30.0% 35.0% 

销售费用 1626.98  2581.29  3092.15  3854.85  4998.88   营业成本增长 74.1% 5.2% 18.3% 26.8% 31.0% 

管理费用 628.43  855.40  1002.20  1283.96  1718.33   营业利润增长 57.2% 30.6% 27.2% 39.9% 43.6% 

研发费用 12.15  22.25  25.66  26.13  27.52   利润总额增长 57.2% 30.8% 27.2% 40.0% 43.5% 

财务费用 -27.34  -102.69  -154.89  -233.19  -338.85   净利润增长 55.4% 32.2% 26.9% 40.9% 43.3% 

其他收益 1.66  0.49  0.00  0.00  0.00   盈利能力           

投资净收益 1.00  -97.80  0.50  0.50  0.50   毛利率 66.2% 71.9% 72.3% 73.0% 73.8% 

营业利润 2177.02  2843.42  3618.19  5061.70  7270.23   销售净利率 16.6% 17.3% 18.3% 19.9% 21.1% 

营业外收支 -2.60  1.68  1.50  6.00  1.90   ROE 24.1% 26.9% 27.6% 29.4% 30.7% 

利润总额 2174.42  2845.10  3619.69  5067.70  7272.13   ROIC 31.6% 58.2% 93.9% 130.0% 179.2% 

所得税 614.53  791.53  1008.45  1386.02  1999.84   营运效率           

少数股东损益 93.16  115.07  151.69  215.06  306.13   销售费用/营业收入 17.3% 21.7% 21.7% 20.8% 20.0% 

净利润 1466.73  1938.51  2459.55  3466.63  4966.16   管理费用/营业收入 6.7% 7.2% 7.0% 6.9% 6.9% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 

流动资产 9016.19  12642.41  15889.41  20683.52  28120.65   财务费用/营业收入 -0.3% -0.9% -1.1% -1.3% -1.4% 

货币资金 1296.11  3963.60  6362.10  9184.13  13407.74   投资收益/营业利润 0.0% -3.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据及应收账款合计 3706.10  2734.20  3098.10  4636.98  6376.20   所得税/利润总额 28.3% 27.8% 27.9% 27.4% 27.5% 

其他应收款 35.42  34.74  49.45  60.00  87.76   应收账款周转率 3.18  3.69  4.89  4.79  4.54  

存货 3156.05  5258.12  5707.19  6066.66  7448.99   存货周转率 1.16  0.79  0.72  0.85  0.97  

非流动资产 2812.77  3425.36  3703.06  4282.85  5182.20   流动资产周转率 1.23  1.10  1.00  1.01  1.03  

固定资产 1598.57  1620.39  1926.39  2458.76  3251.34   总资产周转率 0.90  0.85  0.80  0.83  0.86  

资产总计 11828.96  16067.77  19592.46  24966.37  33302.85   偿债能力           

流动负债 5309.49  8388.66  10094.81  12392.95  16102.02   资产负债率 45.2% 52.5% 51.8% 49.8% 48.5% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.70  1.51  1.57  1.67  1.75  

应付款项 1343.59  2727.30  4333.66  4106.72  5853.54   速动比率 0.95  0.80  0.94  1.12  1.23  

非流动负债 37.86  54.52  46.19  50.35  48.27   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 1.68  2.22  2.82  3.98  5.70  

负债合计 5347.35  8443.18  10141.00  12443.31  16150.29   每股净资产 7.13  8.54  10.47  13.74  18.71  

股东权益 6481.61  7624.59  9451.46  12523.06  17152.58   每股经营现金流 0.52  4.65  3.97  4.55  6.52  

股本 865.85  871.53  871.53  871.53  871.53   每股经营现金/EPS 0.31  2.09  1.41  1.15  1.15  

留存收益 5005.01  6476.05  7661.16  9553.73  12348.73         

少数股东权益 267.45  177.64  329.34  544.40  850.53   估值      

负债和权益总计 11828.96  16067.77  19592.46  24966.37  33302.85   PE 131.75  99.68  78.57  55.74  38.91  

现金流量表     （百万）   PEG 3.12  2.10  2.09  1.68  1.05  

经营活动现金流 965.92  3076.55  3456.69  3969.44  5686.31   PB 31.10  25.95  21.18  16.13  11.85  

其中营运资本减少  -973.34  2120.44  857.66  326.06  495.54   EV/EBITDA 84.14  66.06  51.82  36.73  25.13  

投资活动现金流 -360.94  28.17  -425.81  -771.96  -1158.02   EV/SALES 20.49  15.95  13.13  9.96  7.22  

其中资本支出 75.07  161.26  286.69  580.97  904.44   EV/IC 30.77  25.31  20.44  15.37  11.06  

融资活动现金流 -775.56  -847.06  -632.38  -375.45  -304.67   ROIC/WACC 2.99  5.50  8.88  12.29  16.93  

净现金总变化 -170.58  2257.75  2398.50  2822.03  4223.62   REP 10.29  4.60  2.30  1.25  0.65  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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