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山西汾酒 (600809)  

三季度增长加速，省外猛增140%  
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推荐（维持） 

现价：83.85 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.fenjiu.com.cn 

大股东 山西杏花村汾酒集团/58.14% 

实际控制人 山西省人民政府国有资产监

督管理委员会 

总股本(百万股) 872 

流通 A 股(百万股) 866 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 730.78 

流通 A 股市值(亿元) 726.01 

每股净资产(元) 8.32 

资产负债率(%) 45.95 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布三季报，1-3Q19实现营业收入91.3亿元，同比增长25.7%；归属于上

市公司股东净利润16.96亿元，同比增长33.4%。其中，3Q19实现营业收入25.5

亿元，同比增长35.5%；归属于上市公司股东净利润5.06亿元，同比增长53.6%。

3Q19末预收款余额18.4亿元，同比、环比分别增10.5亿元、3.6亿元。 

平安观点： 

 3Q19 营收、净利增速超市场预期，因高端产品青花汾酒营收增速超预期，

及销售费用率降幅超预期。 

 青花汾酒加速增长，玻汾维持高速增长，老白汾保持快速增长。受益于

3Q18 基数低，及渠道调研反馈出厂价上涨，3Q19 批发价 200 元/瓶以上的青

花汾酒增长加速，带动 1-3Q19 增速升到 30%左右，批发价 40-50 元/瓶的玻

汾保持了上半年 50-60%的高增速，批发价 100-200 元/瓶的老白汾系列（含

巴拿马）维持上半年 10-20%的营收增速。配制酒竹叶青 19 年划归玻汾团队管

理，渠道调研反馈 9 月底出厂价上涨，共同推动 3Q19 营收大增 2.38 倍至约

1.62 亿元,1-3Q19 合计 3.63 亿元，同比增 82%。包含汾牌和杏花村的系列酒

营收 6.93 亿元，估计同比大致稳定。3Q19 末，预收款余额 18.4 亿元，同比、

环比分别增 10.5 亿元、3.6 亿元，应为 4Q19 留了余力。 

 省外猛增约 140%，省内增速继续放缓。3Q19，汾酒在山西省内、外分别

实现营收 14 亿元、13.3 亿元，同比增长 3.13%、140%。1-3Q19，省内、外

分别实现营收 44.8 亿元、45.7 亿元，同比增长 7.66%、68.4%。2019 年汾酒

加大了省外扩张力度，产品上突出青花和玻汾，渠道上大力开拓核心终端，效

果良好。汾酒在山西省内市占率高，7.66%的增速基本反映市场增速。展望 2020

年，省外仍将是汾酒增长主要来源，空间广阔。 

 3Q19 毛利率、销售费用率双降。3Q19 毛利率 63.9%，同比降 5Pct，或

因玻汾、配制酒等低毛利率产品占比提升。3Q19 销售费用率 10.3%，同比大

降 7.5Pct，或与费用确认季度间波动有关。3Q19 管理费用率 7.32%（含研发），

同比升 0.26Pct，基本正常。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,037  9,382  11,824  13,506  15,429  

YoY(%) 37.1  55.4  26.0  14.2  14.2  

净利润(百万元) 944  1,467  1,916  2,318  2,787  

YoY(%) 56.0  55.4  30.6  21.0  20.2  

毛利率(%) 69.8  66.2  69.5  69.5  69.2  

净利率(%) 16.6  16.6  17.2  18.3  19.2  

ROE(%) 18.9  25.6  28.1  28.7  29.5  

EPS(摊薄/元) 1.08  1.68  2.20  2.66  3.20  

P/E(倍) 76.9  49.5  38.1  31.5  26.2  

P/B(倍) 14.0  11.8  9.8  8.4  7.2   
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 玻汾助力全国化加速，维持“推荐”评级。汾酒在山西省根据地市场绝对领先，作为清香型龙头全

国化基因突出。公司产品组合完善，初步完成了销售体系改革，“次高端青花+低端玻汾”的产品组合推

动了省外高速扩张，尤其玻汾很可能助力全国化加速。考虑 2020 年可能是第二轮三年计划起始考核之

年，维持 19、20 年 EPS2.20、2.66 元的预测，同比增约 30.6%、21%，PE 约 38.1、31.5 倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价格下

降，可能导致企业营收增速大幅放缓。2)管理层更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策略影响大，

如更换管理层，可能会导致企业营收、利润大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响

较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,016  11,553  13,826  16,629  

现金 1,296  2,227  3,169  4,406  

应收票据及应收账款 3,706  4,671  5,335  6,095  

其他应收款 35  45  51  58  

预付账款 104  118  135  156  

存货 3,156  3,588  4,101  4,732  

其他流动资产 719  906  1,035  1,182  

非流动资产 2,813  2,755  2,828  2,810  

长期投资 4  4  4  4  

固定资产 1,599  1,643  1,694  1,723  

无形资产 223  225  226  227  

其他非流动资产 987  883  903  855  

资产总计 11,829  14,309  16,654  19,439  

流动负债 5,309  6,448  7,382  8,478  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 1,344  1,527  1,746  2,015  

其他流动负债 3,966  4,921  5,636  6,463  

非流动负债 38  38  38  38  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 38  38  38  38  

负债合计 5,347  6,486  7,420  8,515  

少数股东权益 267  390  538  715  

股本 866  872  872  872  

资本公积 282  386  386  386  

留存收益 5,005  6,114  7,377  8,889  

归属母公司股东权益 6,214  7,433  8,696  10,208  

负债和股东权益 11,829  14,309  16,654  19,439   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 966  1774  2063  2556  

净利润 1467  1916  2318  2787  

折旧摊销 93  122  148  178  

财务费用 -27  -40  -64  -92  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 1141  590  481  567  

其他经营现金流 -1707  -814  -819  -884  

投资活动现金流 -361  -186  -131  -136  

资本支出 -331  176  121  127  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -30  -362  -252  -263  

筹资活动现金流 -776  -657  -990  -1183  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  6  0  0  

资本公积增加 0  104  0  0  

其他筹资现金流 -776  -767  -990  -1183  

现金净增加额 -171  931  942  1237   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,382  11,824  13,506  15,429  

营业成本 3,170  3,603  4,119  4,753  

营业税金及附加 1,796  2,247  2,566  2,932  

营业费用 1,627  2,365  2,566  2,777  

管理费用 628  804  878  926  

研发费用 12  12  12  12  

财务费用 -27  -40  -64  -92  

资产减值损失 2  2  2  2  

其他收益 2  2  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  1  1  1  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 2,177  2,834  3,428  4,121  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 2,174  2,831  3,425  4,119  

所得税 615  793  959  1,154  

净利润 1,560  2,038  2,466  2,965  

少数股东损益 93  122  148  178  

归属母公司净利润 1,467  1,916  2,318  2,787  

EBITDA 2,298  2,910  3,484  4,149  

EPS（元） 1.68  2.20  2.66  3.20   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 55.4  26.0  14.2  14.2  

营业利润(%) 57.2  30.2  21.0  20.2  

归属于母公司净利润(%) 55.4  30.6  21.0  20.2  

获利能力         

毛利率(%) 66.2  69.5  69.5  69.2  

净利率(%) 16.6  17.2  18.3  19.2  

ROE(%) 25.6  28.1  28.7  29.5  

ROIC(%) 26.0  28.0  28.3  28.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 45.2  45.3  44.6  43.8  

净负债比率(%) -19.4  -28.0  -33.9  -40.0  

流动比率 1.70  1.79  1.87  1.96  

速动比率 1.10  1.24  1.32  1.40  

营运能力         

总资产周转率 0.90  0.90  0.87  0.86  

应收账款周转率 3.2  2.8  2.7  2.7  

应付账款周转率 2.8  2.7  2.9  2.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.68  2.20  2.66  3.20  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11  2.04  2.37  2.93  

每股净资产(最新摊薄) 7.13  8.53  9.98  11.71  

估值比率         

P/E 49.5  38.1  31.5  26.2  

P/B 11.8  9.8  8.4  7.2  

EV/EBITDA 31.5  25.1  21.0  17.7   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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