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金徽酒（603919.SH）2024 年年报点评     

区域扩张稳步推进，高档产品持续高增 
 

 2025 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 21 日，公司发布 24 年年报，公司 24 年实现营收 30.21

亿元，同增 18.59%；实现归母净利润 3.88 亿元，同增 18.03%；实现扣非归母

净利润 3.88 亿元，同增 18.29%；期末合同负债 6.38 亿元，同增 10.98%。其

中，24Q4 实现营收 6.93 亿元，同增 31.11%；实现归母净利润 0.55 亿元，同

减 2.05%；实现扣非归母净利润 0.51 亿元，同减 5.83%。 

➢ 产品结构显著优化升级，省内份额稳健提升。分产品看，24 年公司 300 元

以上、100-300 元、100 元以下产品分别实现营收 5.66、14.87、8.49 亿元，同

比+41.17%、+15.38%、+3.99%，占比 19.52%、51.23%、29.25%。公司持

续优化产品结构，年份 28 年高端引领，18 年、柔和金徽、能量金徽系列产品销

量稳健增长。分区域看，公司坚持“布局全国、深耕西北、重点突破”的市场战

略，24 年省内实现收入 22.31 亿元，同比+16.14%；省外 6.70 亿元，同比

+14.67%，省内大本营市占率稳步提升，甘肃河西、张掖等区域增速亮眼；同时

在环西北区域加速发力，江苏、河南市场打造样板。分渠道看，24 年公司经销、

直销（含团购）、互联网销售渠道营收分别实现营业收入 27.44、0.74、0.84 亿

元，分别同比+15.43%、+5.40%、+43.36%；截至 24 年末，公司经销商数量

为 1001 家，省内/省外经销商数量为 288/713 家，24 年分别净增加 16 家/121

家，经销商择优汰劣，省外开拓力度加码。 

➢ 全年费用稳健投入，Q4 促销力度加大影响毛利率。公司毛利率水平维持稳

定，24 年毛利率 60.92%，同减 1.51pcts；同期净利率 12.85%，同减 0.06pcts。

公司不断开拓市场，增加广宣及扫码红包等投入，24 年销售费用率为 19.73%，

同减 1.29pcts；管理费用率为 10.08%，同减 0.72pcts。单季度看，24Q4 低档

星级系列需求增加，同时加大品鉴搭赠、促销推广投入，毛利率实现 50.13%，

同减 8.29pcts；净利率 7.95%，同减 2.69pcts；销售、管理费用率分别为 17.54%、

8.52%，同比-2.36pcts、-3.62pcts；24年末销售收现 34.19亿元，同比+16.45%；

经营性现金流 5.58 亿元，同比+23.95%。公司控制发货节奏，维持渠道库存及

终端动销良性，期末合同负债 6.38 亿元，同增 10.98%。 

➢ 投资建议：公司结构升级势能强劲，高档年份系列持续高增；同时夯实甘肃

基地市场，环甘肃陕西、内蒙、宁夏、青海等省份稳步扩张。公司以自有资金回

购股份用于实施员工持股计划或股权激励，24 年度利润分红拟派发现金股利

2.48 亿元，分红比例达 64%，分红回购增持并举，筑牢发展信心。25 年公司计

划实现营收 32.80 亿元、净利润 4.08 亿元，同比+8.56%、+5.11%。我们预计

公司 25-27 年营收分别为 32.94、36.14、39.95 亿元，归母净利润分别为 4.17、

4.52、4.92 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 23/21/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：甘肃竞争加剧；结构升级、省外扩张等不及预期；股权质押风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,021 3,294 3,614 3,995 

增长率（%） 18.6 9.0 9.7 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 388 417 452 492 

增长率（%） 18.0 7.4 8.5 8.7 

每股收益（元） 0.77 0.82 0.89 0.97 

PE 25 23 21 20 

PB 2.9 2.8 2.6 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,021 3,294 3,614 3,995  成长能力（%）     

营业成本 1,181 1,292 1,407 1,585  营业收入增长率 18.59 9.04 9.71 10.53 

营业税金及附加 448 481 531 587  EBIT 增长率 24.08 5.64 8.51 8.29 

销售费用 596 652 717 779  净利润增长率 18.03 7.38 8.49 8.72 

管理费用 304 336 379 411  盈利能力（%）     

研发费用 54 66 76 88  毛利率 60.92 60.78 61.06 60.33 

EBIT 466 493 535 579  净利润率 12.85 12.65 12.51 12.31 

财务费用 -19 -8 -9 -12  总资产收益率 ROA 8.43 8.52 8.68 8.86 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.68 11.93 12.29 12.67 

投资收益 0 1 0 1  偿债能力     

营业利润 486 502 544 592  流动比率 2.26 2.27 2.27 2.28 

营业外收支 -21 -13 -14 -15  速动比率 0.83 0.74 0.85 0.78 

利润总额 465 489 530 577  现金比率 0.72 0.72 0.82 0.77 

所得税 85 72 77 85  资产负债率（%） 28.05 28.85 29.60 30.28 

净利润 380 416 453 493  经营效率     

归属于母公司净利润 388 417 452 492  应收账款周转天数 1.35 1.19 0.63 0.72 

EBITDA 595 622 667 714  存货周转天数 504.66 511.49 513.35 496.87 

      总资产周转率 0.67 0.69 0.72 0.74 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 869 950 1,194 1,221  每股收益 0.77 0.82 0.89 0.97 

应收账款及票据 15 16 16 21  每股净资产 6.55 6.88 7.25 7.65 

预付款项 8 10 11 13  每股经营现金流 1.10 0.95 1.33 0.95 

存货 1,690 1,981 2,033 2,342  每股股利 0.50 0.53 0.57 0.62 

其他流动资产 134 37 38 23  估值分析     

流动资产合计 2,716 2,993 3,293 3,620  PE 25 23 21 20 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 2.9 2.8 2.6 2.5 

固定资产 1,279 1,283 1,288 1,295  EV/EBITDA 14.84 14.18 13.23 12.35 

无形资产 216 221 228 235  股息收益率（%） 2.63 2.76 3.00 3.26 

非流动资产合计 1,888 1,899 1,917 1,931       

资产合计 4,605 4,893 5,209 5,551       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 206 233 254 291  净利润 380 416 453 493 

其他流动负债 995 1,087 1,196 1,297  折旧和摊销 128 130 132 136 

流动负债合计 1,201 1,321 1,450 1,588  营运资金变动 39 -78 73 -164 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 558 483 675 481 

其他长期负债 90 91 92 93  资本开支 -331 -141 -149 -149 

非流动负债合计 90 91 92 93  投资 -2 0 0 0 

负债合计 1,291 1,412 1,542 1,681  投资活动现金流 -333 -141 -149 -148 

股本 507 507 507 507  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -11 -11 -11 -10  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3,313 3,481 3,667 3,870  筹资活动现金流 -402 -262 -282 -306 

负债和股东权益合计 4,605 4,893 5,209 5,551  现金净流量 -177 81 244 27 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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