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金徽酒：业绩符合预期，产品结构升级延续  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.07/5.07 

总市值/流通(亿元) 96.48/96.48 

12 个月内最高/最低价

(元) 

24.18/15.47 
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事件：金徽酒发布 2024 年报，2024 年实现收入 30.21 亿元，同比

+18.59%，归母净利润 3.88亿元，同比+18.03%，扣非归母净利润 3.88 亿

元，同比+18.29%。2024Q4 实现收入 6.93 亿元，同比+31.11%，归母净利

润 0.55 亿元，同比-2.05%，扣非归母净利润 0.51 亿元，同比-5.83%。 

产品结构进一步升级，百元以上产品占比提升至 70.7%。分产品看，

2024 年 300 元以上（金徽年份、金徽老窖系列等）/100-300 元（柔和金

徽系列、正能量系列、世纪金徽五星等） /100 元（世纪金徽二三四星、

金徽陈酿等）以下产品分别实现收入 5.66/14.89/8.49 亿元，同比增长

+41.17%/+15.38%/+3.99%，100 元以上产品占比提升 3.3pct 至 70.7%，结

构升级明显，金徽年份系列增长较快，柔和、星级系列预估实现双位数增

长。分区域看，2024 年省内/省外分别实现收入 22.31/6.70 亿元，同比

+16.14%/+14.67%，省内通过“一县一策”策略深化全渠道覆盖，营销转

型成效显著，省外聚焦样板市场建设，坚持“布局全国、深耕西北、重点

突破”，以甘肃为圆心向西北辐射，同步拓展华东/北方市场实现全国化。

分销售渠道看，2024 年经销商/直销（含团购）/互联网销售实现销售

27.44/0.74/0.84 亿元，同比+15.43%/+5.40%/+43.36%，线上销售增长迅

速，其中京东和抖音平台占据主要销量。2024 年末公司省内/省外分别拥

有 288/713 个经销商，年内净增+16/+121 个，省外经销商扩充明显。 

四季度毛利率有所扰动，费用精细化管控成效凸显。公司 2024 年毛

利率为60.92%，同比-1.5pct，其中2024Q4毛利率为50.13%，同比-8.3pct,

四季度毛利率下滑较大主因：1）星级产品占比较高产品结构有所下移；

2）春节旺季增加赠饮、品鉴等促销费用。2024 年销售/管理/研发/财务

费用率分别为 19.73%/10.08%/1.80%，同比变动-1.3/-0.7/-0.2pct，公

司在营销转型推进下费用精细化管控效果逐渐显现，推动整体费效提升。

2024 年归母净利率 12.85%，同比-0.06pct。2024 年销售收现 34.19 亿

元，同比增长 16.45%，截至 2024 末公司合同负债 6.38亿元，同比/环比

+1.62/+0.63 亿元。2025 年公司收入目标 32.80 亿元，同比+8.6%，净利

润目标 4.08 亿元，同比+5.1%。 

投资建议：根据公司 2024年业绩以及近期动销情况，我们调整公司

盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速 9%/10%/10%，归母净利润增速分

别 7%/12%/13%，EPS 分别为 0.82/0.91/1.03 元，对应 PE 分别为

23x/21x/18x，按照 2026 年业绩给予 23 倍，目标价 20.93 元，给予“增

持”评级。 

风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,021 3,286 3,611 3,968 

营业收入增长率(%) 18.59% 8.76% 9.90% 9.88% 

归母净利（百万元） 388 414 463 523 
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净利润增长率(%) 18.03% 6.78% 11.78% 12.88% 

摊薄每股收益（元） 0.77 0.82 0.91 1.03 

市盈率（PE） 25.45 23.28 20.82 18.45 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,042 869 986 1,415 1,824  营业收入 2,548 3,021 3,286 3,611 3,968 

应收和预付款项 18 23 28 28 31  营业成本 957 1,181 1,266 1,379 1,487 

存货 1,620 1,690 2,172 2,225 2,360  营业税金及附加 375 448 493 536 591 

其他流动资产 59 134 85 107 127  销售费用 535 596 657 731 804 

流动资产合计 2,739 2,716 3,271 3,775 4,342  管理费用 275 304 347 378 417 

长期股权投资 0 2 2 3 4  财务费用 -20 -19 -6 -7 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,364 1,279 1,204 1,121 1,037  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2 238 313 417 556  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 213 216 226 235 243  营业利润 397 486 492 555 628 

长期待摊费用 24 22 22 22 22  其他非经营损益 -17 -21 -18 -16 -17 

其他非流动资产 2,799 2,849 3,408 3,914 4,484  利润总额 380 465 473 539 611 

资产总计 4,402 4,605 5,175 5,711 6,346  所得税 57 85 65 84 97 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 323 380 409 455 514 

应付和预收款项 175 206 232 249 267  少数股东损益 -6 -8 -6 -8 -9 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 329 388 414 463 523 

其他负债 904 1,085 1,221 1,286 1,388        

负债合计 1,080 1,291 1,453 1,535 1,655  预测指标      

股本 507 507 507 507 507   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 871 871 871 871 871  毛利率 62.44% 60.92% 61.46% 61.80% 62.51% 

留存收益 1,948 2,139 2,553 3,017 3,540  销售净利率 12.91% 12.85% 12.61% 12.83% 13.18% 

归母公司股东权益 3,326 3,324 3,739 4,202 4,725  销售收入增长率 26.64% 18.59% 8.76% 9.90% 9.88% 

少数股东权益 -3 -11 -17 -25 -34  EBIT 增长率 24.85% 24.08% 0.20% 13.94% 14.68% 

股东权益合计 3,323 3,313 3,722 4,177 4,691  净利润增长率 17.35% 18.03% 6.78% 11.78% 12.88% 

负债和股东权益 4,402 4,605 5,175 5,711 6,346  ROE 9.89% 11.68% 11.09% 11.03% 11.07% 

       ROA 7.47% 8.43% 8.01% 8.11% 8.24% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.53% 11.35% 10.70% 10.63% 10.85% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.65 0.77 0.82 0.91 1.03 

经营性现金流 450 558 265 590 606  PE(X) 37.88 25.45 23.28 20.82 18.45 

投资性现金流 -65 -333 -148 -162 -196  PB(X) 3.75 2.99 2.58 2.30 2.04 

融资性现金流 -162 -402 0 0 0  PS(X) 4.90 3.29 2.94 2.67 2.43 

现金增加额 223 -177 117 428 410  EV/EBITDA(X) 22.94 15.33 14.98 12.83 10.88 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 金徽酒：业绩符合预期，产品结构升级延续 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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