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⚫ 前置指标出现回暖迹象，白酒行业或接近周期底部。前置指标来看，我国一线城市

为代表的商品房成交面积回暖；挖掘机内销量作为实体经济活动活跃度的重要先行

指标，近期快速增长。我国春运期间民航、铁路日均运输旅客人次回暖，表明旅游

需求、跨区域活动扩张。飞天价格指标来看，当前飞天终端价/城镇居民月度收入、

飞天终端价（元）/M2 供应量（万亿元）指标分别位于 2015 年以来 33%、15%百

分位，意味着白酒或接近周期底部。当前我国餐饮宴席景气度仍较低，但已体现触

底征兆：例如餐饮收入同比温和增长，我国消费者收入信心指数环比增加。春节白

酒动销同比下滑 5~10%，好于节前预期，名酒批价企稳、库存同比降低，一方面是

酒企开年以来出台控量稳价政策，另一方面意味着宴席等线下场景动销基本触底。 

⚫ 积极推进产品市场改革，重整出发。水井坊新任总经理胡庭洲熟悉本土市场运作和

白酒文化，任职以来对公司产品、市场、渠道进行深度改革。公司将形成“水井

坊”+“第一坊”品牌体系、“次高端托底+高端突破”的格局，同时对销售市场采取

一城一策，预计将有效提升市场渗透力，稳步推进结构升级。公司率先去库，行业

下行期业绩坚挺。公司重视渠道库存管理，2020 年 Q2 即对产品全面停货去库存，

因此在行业下行期，受到渠道库存的拖累相对轻微，预计厂商关系相对更良性。水

井坊收入利润等经营指标相对坚挺，24 年预告营收增长 5%，归母净利润增长 6%。 

⚫ 业绩弹性大，估值向上空间广阔。对比多个白酒发展阶段，全国化次高端酒企均呈

现更大业绩弹性。当前经销商小批量进货策略减少库存压力；若经济出现回暖迹

象，经销商或存在加库需求，刺激次高端酒企业绩增长。估值端，2012-2014 年为

水井坊业绩降幅较明显的阶段，水井坊未来 12 个月预期 PE均值为 22 倍；相比而

言，当前公司业绩相对坚挺，认为公司合理估值在 22 倍以上；截至 25/3/24，公司

未来 12 个月预期 PE仅为 16倍，有望在边际回暖阶段迎来业绩、估值双击。 

 

 

⚫ 据 24 年业绩预告，下调营收、毛利率。预测公司 2024-2026 年每股收益分别为

2.76、3.03、3.42 元（原预测为 2.89、3.32、3.75 元）。结合可比公司，我们认为

目前公司的合理估值水平为 2025年的 22倍市盈率，对应目标价为 66.66元，维持买

入评级。 

风险提示：产品价格波动、消费需求不及预期、假设条件变化影响测算结果、食品安

全事件风险。 

 
 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,673 4,953 5,218 5,683 6,345 

  同比增长(%) 0.9% 6.0% 5.3% 8.9% 11.6% 

营业利润(百万元) 1,633 1,698 1,825 1,996 2,253 

  同比增长(%) -2.1% 4.0% 7.5% 9.3% 12.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,216 1,269 1,343 1,479 1,669 

  同比增长(%) 1.4% 4.4% 5.9% 10.1% 12.8% 

每股收益（元） 2.49 2.60 2.76 3.03 3.42 

毛利率(%) 84.5% 83.2% 82.0% 82.0% 82.1% 

净利率(%) 26.0% 25.6% 25.7% 26.0% 26.3% 

净资产收益率(%) 39.9% 32.3% 26.2% 23.6% 23.4% 

市盈率 20.4 19.5 18.5 16.8 14.9 

市净率 7.2 5.6 4.2 3.7 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一、前置指标出现回暖迹象，白酒行业或接近周期底
部 

1.1 政策重视内需，地产机械销量回暖为前置指标 
政策重视提升居民收入、拉动内需，白酒动销有望受益改善。2024年中央经济工作会议首次提出

“促进居民收入增长和经济增长同步”；2025 年全国两会再次提出“居民收入增长和经济增长同

步”，且提到“使内需成为拉动经济增长的主动力和稳定锚”。大力提振消费被列为今年政府工

作的首要工作任务，且提振消费措施更为具体细致，体现政策拉动消费的决心。白酒动销有望受

益改善。 

表 1：多条政策支持提升居民收入 

措施类别 具体举措 

上调最低工资 
多省份（如福建、新疆、四川等）在 2025 年上调最低工资标准，调整后月最

低工资平均增幅 4%-4.1%，部分省份如福建调整后最高档达 2265 元/月 

就业支持与技能培训 
实施重点行业、中小微企业就业支持计划，中央财政安排 667.4 亿元就业补

助资金，促进高质量充分就业 

拓宽投资渠道 

鼓励发展适合个人投资者的债券、基金等金融产品，推动股市稳定以修复居

民财产性收入 

试点农村集体经营性建设用地入市改革，允许农户通过出租、入股等方式盘

活农村资产，增加农民财产性收入 

数据来源：经济日报、每日经济新闻、东方证券研究所 

我们在报告《白酒产业周期阶段及前置指标探索》中提到，白酒宏观层面前置指标包括房地产投

资增速、固定资产投资增速、居民消费力变化等。 

房地产端，我国商品房成交面积回暖，尤以一线城市为代表。一线城市商品房成交面积增速在 24

年 10 月起基本转正，25 年 2 月同比增长 65%，二、三线城市也有不同幅度的回升。成交面积的

回升有望刺激房地产投资增速，从而拉动白酒动销。 

图 1：30 大中城市商品房成交面积（万平米）  图 2：一、二、三线城市商品房成交面积同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

我国挖掘机内销量在 24 年 3 月起恢复增长，且近期涨幅扩大，25 年 2 月内销量达 11640 万台，

同比增长 99%。从宏观经济视角来看，挖掘机销量的增长通常被视为实体经济活动活跃度的重要

先行指标，其背后反映的是基建投资加速、房地产周期回暖、产业链传导效应增强等多重经济动

能。挖掘机销量提升预计也将引领白酒消费需求回暖。 
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图 3：我国挖掘机月度内销量及同比增速  图 4：我国石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

数据来源：iFind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

消费端，我国春运期间民航日均运输旅客人次回暖，由 2024 年 208.6 万人提升至 2025 年 225.5

万人；铁路累计发送旅客人次同比提升 6%，表明旅游需求、跨区域活动扩张。 

图 5：我国春运期间民航日均运输旅客人次  图 6：我国春运期间铁路累计发送旅客人次及同比增速 

 

 

 

数据来源：交通运输部、阿克苏市人民政府、中国民用航空局、中国民航网、

央广网、证券日报、界面快讯、东方证券研究所 

 数据来源：中国政府网、国家铁路局、国铁集团、东方证券研究所 

1.2 飞天价格指标接近周期底部 

预计 2025年飞天终端价（元）/城镇居民月度收入（元）指标接近 0.52，上一次低位出现在 2015

年 0.34，当前位置位于 2015 年以来 33%百分位，接近周期底部。截至 25 年 1 月，飞天终端价

（元）/M2 供应量（万亿元）指标约 7.8，而上一次周期底部出现在 2016 年 6 月，为 6.1；当前

位置位于 2015 年以来 15%百分位，也接近周期底部。飞天价格指标一般同步于白酒周期，我们

判断飞天价格继续下行空间有限，当前已接近白酒周期底部。 
图 7：飞天茅台终端价（元）/M2 供应量（万亿元）  图 8：飞天茅台终端价（元）/城镇居民月度收入（元） 
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挖掘机内销量（台） 同比
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所（假设 25年城镇居民收入提升 4.5%） 

 

二、预计率先走出阴霾，估值向上空间广阔 

2.1 积极推进产品市场改革，重整出发 
公司新任总经理胡庭洲于 2024 年 7 月上任。胡总拥有 20 多年快消品（宝洁、百事）及白酒投资

（豫园股份）投资经验，尤其在豫园期间主导对舍得酒业、金徽酒的投资，积累了白酒产业链资

源。胡总在豫园任职期间，在推动多品牌协同发展方面具备深厚经验，有利于公司“水井坊”+

“第一坊”双品牌战略的落地。此外，胡总历任中国区高管，熟悉本土市场运作和中国白酒文化，

有望改善水井坊过去多年外资主导导致对市场理解不足的问题。 

表 2：水井坊历任总经理履历及战略总结 

姓名 任期 国籍 主要履历 任职期间战略 

柯明思

（Kenneth 

Macpherson） 

2011-2013

年 
英国 

曾任帝亚吉欧大中华区

总裁 
任期内推动水井坊国际化尝试 

大米（James 

Michael 

Rice） 

2013-2015

年 
美国 

联合利华、帝亚吉欧等

快消企业高管  

延续国际化目标，对营销网络和销售渠道进行了调

整，削减低端产品 

范祥福 
2015-2019

年 
中国香港 

嘉士伯中国前高管，首

位本土职业经理人  

剥离低端产品，聚焦中高端市场，2018 年升任董事

长  

危永标 
2019-2020

年 
中国香港 保乐力加中国前高管  

延续、强化高端化战略，任期内公司受疫情影响冲击

较大 

朱镇豪 
2020-2023

年 
中国台湾 

曾任喜力集团中国大陆

及台湾地区总经理、帝

亚吉欧中国大陆及台湾

分公司总经理  

推动高端化战略（如典藏系列升级） 

艾恩华（Mark 

Anthony 

Edwards） 

2023-2024

年（代理） 
英国 

曾任帝亚吉欧亚太区市

场总监  

强化高端布局，推出超高端产品“水井坊·第一

坊”，升级次高端核心单品“典藏”和“井台”系列 

蒋磊峰 
2024 年（代

理） 
中国 

帝亚吉欧中国前财务总

监  

代理期间推进渠道精细化运营，优化成本管控与现金

流管理，支持高端化发展 
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胡庭洲 
2024 年 7 月

至今 
中国 

豫园股份前总裁，曾任

宝洁、百事等快消企业

高管  

打造“水井坊”+“第一坊”品牌体系，同时重点打

造井台。提升渠道精细化管理，将市场划分为堡垒、

先锋、潜力，一城一策 

数据来源：南方都市报、新京报、乐居财经、东方证券研究所 

水井坊 2025 年战略发布大会中，提出将对产品、市场、渠道进行深度改革。产品端，公司将形

成“水井坊”+“第一坊”品牌体系，主品牌“水井坊”聚焦次高端价格带，夯实核心市场基

础，“第一坊”聚焦高端市场，提升品牌站位。核心产品将以年份、名称序列感等进行梯度区

分，有利于消费者清晰区分品牌档次，且加深品牌印象。公司提到，未来将在 300-800 元全价格

带进行精细化布局，臻酿八号通过迭代满足 300-400 元消费需求，且重点打造井台，突破 500 元

以上市场。 

市场端，公司将全国市场分为堡垒、先锋、潜力三大类别，一城一策进行精细化区分管理。预计

堡垒市场补充第一坊等高端产品销售，先锋市场以臻酿八号、井台为主，潜力市场以臻酿八号为

主，根据不同市场销售情况逐步提升产品渗透率，稳步推动结构升级。 

公司对产品条线进一步梳理清晰，持续完善丰富产品矩阵，形成“次高端托底+高端突破”的格

局 ，避免了产品线交叉导致的内部竞争，同时对销售市场采取一城一策，预计将有效提升市场渗

透力，稳步推进结构升级。 

2.2 水井坊率先去库，行业下行期业绩坚挺 
重视渠道库存管理，较早停货去库，业绩相对坚挺。根据 21世纪经济报道，2020年Q2，水井坊

即对全系列产品主动停货，在 6月底时核心门店库存已下降至 2018年时的库存水平。水井坊在业

内率先去库，因此在行业下行期，受到高渠道库存的拖累相对轻微，厂商关系更良性，收入利润

等经营指标相对坚挺，未出现明显下滑。公司预告 2024 年营收同比增长 5%，归母利润同比增长

6%。 

公司总经理胡庭洲近期提到“对库存管理有比较严格的要求，不会去做一些短期压货的动作”，

预计公司继续严格管控渠道库存，当前渠道库存处于合理水平。 

表 3：水井坊、舍得酒业、酒鬼酒自 2020 年以来控货稳价去库措施整理 

公司 时间 控货稳价去库措施 

水井坊 2020Q2 对全系列产品主动停货 

 2021 年 6 月 对臻酿八号系列产品（52 度、42 度、38 度）的建议零售价上调 30

元/瓶 

 2022 年 2 月 对井台系列产品暂停发货 

 2024/10/1 上调臻酿八号系列（38 度、42 度、52 度）进货价 10 元/瓶 

 2024/10/15 暂停臻酿八号系列（38 度、42 度、52 度，涵盖 500ml×4 及 

500ml×6 规格）发货 

酒鬼酒 2021 年 7 月 将 52度 500ml 内参酒的战略价上调 80 元/瓶 

 2022 年 7 月 暂停内参酒招商 

 2022H2 全面推进费用改革，把费用投入从 B端转向 C端 

 2023 年 10 月 全国市场暂停接收“酒鬼”系列产品订单 

 2025/2/20 暂停 52 度 / 42 度酒鬼酒（透明装）（鉴赏）全国市场订单 

舍得酒业 2021 年 10 月 暂停接收品味舍得和智慧舍得订单 

 2022 年 7 月 暂停部分产品订单 

 2024Q3 阶段性对品味舍得停货控量 
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 2025/1/14 暂停部分区域品味舍得酒供货 

数据来源：证券市场周刊、侃见财经、钛媒体、新浪财经、东方证券研究所 

酒鬼酒合同负债于 22Q4 末达到高点，此后明显下滑；舍得酒业合同负债在 24Q1 末以来持续下

滑，说明公司降低经销商回款要求，积极控量去库。21 年以来，水井坊合同负债稳中略升，未出

现明显下滑，或意味着公司经营情况良好，去库压力相对有限。 

图 9：次高端酒企各季度末合同负债（亿元）  图 10：次高端酒企各季度末合同负债同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

2.3 次高端白酒核心消费场景宴席或已触底 
当前我国餐饮宴席景气度仍较低，但已然体现触底征兆：例如餐饮收入同比温和增长，2025年1-

2 月我国餐饮收入同比增长 4.3%，涨幅较前几个月略扩大 ；我国消费者收入信心指数在 25 年 1

月为 95.4，环比增加 1.4。 

图 11：中国社零总额：餐饮当月同比增速（%）  图 12：中国消费者信心指数：收入 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

春节白酒动销情况好于节前预期，名酒批价企稳、库存同比降低，也意味着餐饮宴席基本触底。

2025 年春节期间，白酒动销同比小幅下滑 5%-10%，降幅收窄，好于节前酒企、酒商的心理预期。

此外，当前主要名酒批价阶段性企稳，库存有一定改善，根据南方都市报，部分广州经销商表示

库存比去年同期已有不同程度的下降，其中部分知名品牌的次高端和终端产品，库存量同比下降

40%以上，最高甚至达到约 60%。名酒批价企稳、库存同比降低，一方面是出于酒企开年以来纷

纷出台控量稳价政策，另一方面也意味着宴席基本接近触底。 

图 13：次高端白酒批发价（元/瓶） 
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数据来源：Wind、今日酒价、东方证券研究所 

 

2.4 次高端酒企业绩弹性大，估值空间广阔 
分阶段对比白酒企业业绩弹性： 

2010-2012 年，白酒仍处于“黄金十年”发展期尾端，经济增长带动商宴、政务需求激增，白酒

量价齐升，高端酒企、次高端酒企收入均呈现快速增长，其中酒鬼酒增速最快，两年间收入增长

195%；利润端次高端酒企增长最快，酒鬼、舍得归母净利润分别增长 524%、384%。 

2013-2014 年，受 “塑化剂事件” 和 “三公消费” 政策影响，白酒需求大幅下滑，在此期间次

高端酒企收入、利润下滑幅度均明显大于高端酒企、区域酒企。 

2014-2021 年，居民收入提升，消费升级趋势起，白酒政务向商务需求切换，白酒行业受益结构

升级及提价引领的价升。次高端酒企受益全国化拓展铺货，及前期利润基数低，利润增速突出，

例如舍得酒业、山西汾酒、酒鬼酒、水井坊归母净利润分别增长 9203%、1394%、1017%、

398%。 

2022-2023 年，先是疫情扰动导致白酒线下消费场景缺失，后是经济疲软、餐饮宴席承压，白酒

企业呈现结构性分化，高端酒企、区域酒企动销和业绩相对坚挺，次高端酒企全国化拓展受阻，

同时基地市场根基仍待培育，动销和业绩均下滑较明显。 

对比多个白酒发展阶段，全国化次高端酒企均呈现更大的业绩弹性。总结而言主要因：在行业景

气度向好阶段，次高端酒企能够依托经销商快速向空白市场铺货拓市，业绩增速较快；而在行业

景气度较差阶段，弱势地区消费者认知度不够高，铺货难以为继，下滑比较明显，且相比一些较

强的区域酒企，全国化次高端酒企在基地市场根基也不够牢固，难以在行业下滑期提供坚实业绩

支撑。 

当前行业整体库存在改善，经销商小批量进货策略减少整体库存压力。若经济出现回暖迹象，白

酒消费改善，经销商或存在一定的加库需求，有望刺激全国化次高端酒企快速增长。 

图 14：分阶段白酒企业收入增长率  图 15：分阶段白酒企业归母净利润增长率 

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00

600.00

650.00

2
0
2

3
/0

1
2

0
2

3
/0

1
2

0
2

3
/0

2
2

0
2

3
/0

3
2

0
2

3
/0

4
2

0
2

3
/0

5
2

0
2

3
/0

5
2

0
2

3
/0

6
2

0
2

3
/0

7
2

0
2

3
/0

8
2

0
2

3
/0

9
2

0
2

3
/0

9
2

0
2

3
/1

0
2

0
2

3
/1

1
2

0
2

3
/1

2
2

0
2

4
/0

1
2

0
2

4
/0

1
2

0
2

4
/0

2
2

0
2

4
/0

3
2

0
2

4
/0

4
2

0
2

4
/0

5
2

0
2

4
/0

5
2

0
2

4
/0

6
2

0
2

4
/0

7
2

0
2

4
/0

8
2

0
2

4
/0

9
2

0
2

4
/0

9
2

0
2

4
/1

0
2

0
2

4
/1

1
2

0
2

4
/1

2
2

0
2

5
/0

1
2

0
2

5
/0

1
2

0
2

5
/0

2

青花20 M6+ 特曲老字号 红花郎15

珍15 品味舍得 臻酿八号 红坛



 
 
 

水井坊深度报告 —— 库存可控、业绩坚挺，看好中期业绩估值双击 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

10 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

若经济回暖，水井坊能给到多少倍估值？ 

2012-2014 年为水井坊业绩降幅较明显的阶段，两年间收入下滑 78%，利润下滑 219%，由盈转

亏，而 2012.7~2014.1为白酒行业整体估值较低阶段，期间水井坊未来 12个月预期PE均值为 22

倍。相比而言，2024 年公司预告营收约 52 亿元，同比增长 5%，归母净利润约 13 亿元，同比增

长 6%，业绩好于 2013~2014年；截至 25 年 3月 24 日，公司未来 12 个月预期 PE为 16倍，低

于彼时 22 倍，意味着公司估值处于历史低位。 

2015~2021 年为白酒充分受益消费升级的阶段，行业景气度较高，水井坊收入由 8.5 亿提升至

46.3 亿，CAGR 达 33%，归母利润由 0.9 亿提升至 12.0 亿，CAGR 达 55%；行业估值相应拔升

阶段为 2014.1~2021.6，期间水井坊未来 12 个月预期 PE均值为 33 倍。 

考虑到我国消费可能已过增速最快的时间段，水井坊估值预计较难回到历史高位。但对比

2012~2014 年情况，当前水井坊估值处于历史低位，若未来消费回暖，我们认为公司估值可以看

到 2012~2014 年的平均估值之上，即 22 倍及以上，距离当前仍有较大空间。 

表 4：白酒行业历次周期，酒企未来 12 个月预期 PE 均值 

时期 
贵州茅

台 
五粮液 泸州老窖 山西汾酒 舍得酒业 水井坊 酒鬼酒 

洋河股

份 

古井

贡酒 

2010.1~2012.7 22  19  19  28  47  26  40  28  34  

2012.7~2014.1 11  8  8  14  22  22  22  10  13  

2014.1~2021.6 23  21  22  33  49  33  43  18  24  

2021.6~2025.3 28  20  22  28  22  21  35  18  28  

2025.3.24 20  14  12  18  22  16  94  14  14  

资料来源：Wind、东方证券研究所(剔除负值) 

图 16：水井坊历史分阶段发展情况、业绩增速以及对应估值 
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 数据来源：中访网、金融界、侃见财经、深水财经社、新浪财经、公司公告、东方证券研究所 
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营收增速（左，%） 归母净利润增速（左，%） PE（右）

白酒处于“黄金十年”

发展期，经济增长带

动商宴、政务需求激

增，次高端品牌通过

差异化定位抢占市场，

公司业绩增速较快。

受 “塑化剂事件”、

“三公消费” 政策影

响，2013 年业绩断崖

式下滑。帝亚吉欧全资

控股水井坊，推出次高

端产品臻酿八号，补足

腰部价格带。

消费升级趋势起，白酒政务向商务需

求切换，次高端市场快速扩容。公司

15年扭亏为盈，摘掉“ST”。范祥福

任总经理，推动公司回归国内市场，

聚焦核心高端产品。推行新老总代并

行模式，提升区域市场精细化运营能

力。

20年，疫情导致线

下餐饮、宴席等消

费场景缺失，营收

增速放缓。21年，

白酒行业恢复性增

长，受益高端化战

略，水井坊业绩快

速增长

22-23年线下消费场景缺失，

23H2至今消费环境疲软，白

酒行业受到较大冲击，头部

高端酒和部分区域酒表现相

对坚挺，次高端受到较大冲

击。公司主动控制出货量，

减少渠道压货，天号陈等中

档产品快速成长，弥补高端

酒增长乏力。
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三、投资建议 

据 24 年业绩预告，下调营收。预测公司 2024-2026 年每股收益分别为 2.76、3.03、3.42 元（原

预测为 2.89、3.32、3.75 元）。结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的

22 倍市盈率，对应目标价为 66.66 元，维持买入评级。 

表 5：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率  

2025/3/28 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

酒鬼酒 000799 48.05  1.69  0.23  0.49  0.64  29  212  97  75  

古井贡酒 000596 173.09  8.68  10.66  12.38  14.27  20  16  14  12  

舍得酒业 600702 57.68  5.31  1.04  2.28  2.70  11  56  25  21  

今世缘 603369 53.16  2.52  2.90  3.25  3.65  21  18  16  15  

山西汾酒 600809 217.21  8.56  10.20  11.69  13.35  25  21  19  16  

百润股份 002568 26.41  0.77  0.73  0.84  0.97  34  36  31  27  

老白干酒 600559 18.55  0.73  0.93  1.11  1.31  25  20  17  14  

  调整后平均       30 22 19 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

四、风险提示 

⚫ 产品价格波动风险。白酒行业近期面临批价波动，公司批价可能受行业影响而下行，从而导

致动销、回款、库存等表现不及预期。 

⚫ 消费需求不及预期风险。若宏观经济持续下行，白酒消费疲软，则可能导致公司产品价格体

系受到扰动且销量下降。 

⚫ 假设条件变化影响测算结果。文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生变

化导致结果产生偏差的风险 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，可能对公司营收和利润造成不利

影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,912 2,350 3,395 3,647 4,291  营业收入 4,673 4,953 5,218 5,683 6,345 

应收票据、账款及款项融资 3 2 2 3 3  营业成本 725 834 938 1,023 1,135 

预付账款 16 25 26 28 32  销售费用 1,279 1,308 1,264 1,359 1,499 

存货 2,443 2,452 2,758 3,009 3,337  管理费用 355 362 430 468 523 

其他 36 75 63 62 63  研发费用 37 37 39 43 48 

流动资产合计 4,410 4,904 6,244 6,748 7,725  财务费用 (33) (26) (43) (53) (59) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 13 20 11 12 12 

固定资产 483 721 2,359 2,623 2,894  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,620 2,186 1,115 1,292 1,353  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 130 163 148 131 114  其他 (664) (720) (753) (834) (934) 

其他 404 451 424 436 428  营业利润 1,633 1,698 1,825 1,996 2,253 

非流动资产合计 2,637 3,521 4,045 4,481 4,789  营业外收入 2 7 3 4 5 

资产总计 7,047 8,425 10,289 11,229 12,514  营业外支出 3 6 20 10 12 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,632 1,699 1,808 1,990 2,246 

应付票据及应付账款 1,166 1,092 1,228 1,339 1,486  所得税 416 431 465 511 577 

其他 2,395 2,908 3,156 3,178 3,387  净利润 1,216 1,269 1,343 1,479 1,669 

流动负债合计 3,561 4,000 4,384 4,517 4,873  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,216 1,269 1,343 1,479 1,669 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.49 2.60 2.76 3.03 3.42 

其他 28 31 31 31 31        

非流动负债合计 28 31 31 31 31  主要财务比率      

负债合计 3,589 4,031 4,415 4,548 4,904   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 488 488 488 488 488  营业收入 0.9% 6.0% 5.3% 8.9% 11.6% 

资本公积 246 279 415 415 415  营业利润 -2.1% 4.0% 7.5% 9.3% 12.9% 

留存收益 2,724 3,627 4,970 5,777 6,706  归属于母公司净利润 1.4% 4.4% 5.9% 10.1% 12.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,458 4,394 5,874 6,681 7,610  毛利率 84.5% 83.2% 82.0% 82.0% 82.1% 

负债和股东权益总计 7,047 8,425 10,289 11,229 12,514  净利率 26.0% 25.6% 25.7% 26.0% 26.3% 

       ROE 39.9% 32.3% 26.2% 23.6% 23.4% 

现金流量表       ROIC 39.1% 31.7% 25.8% 23.0% 22.8% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,216 1,269 1,343 1,479 1,669  资产负债率 50.9% 47.8% 42.9% 40.5% 39.2% 

折旧摊销 85 100 66 92 101  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (33) (26) (43) (53) (59)  流动比率 1.24 1.23 1.42 1.49 1.59 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.54 0.61 0.80 0.83 0.90 

营运资金变动 36 362 119 (133) 30  营运能力      

其它 9 29 26 (13) 6  应收账款周转率 855.5 1,749.6 2,311.0 2,348.7 2,376.4 

经营活动现金流 1,314 1,734 1,511 1,372 1,746  存货周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 (987) (913) (615) (515) (415)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 34 (61) 0 0 0  每股收益 2.49 2.60 2.76 3.03 3.42 

投资活动现金流 (953) (974) (615) (515) (415)  每股经营现金流 2.69 3.55 3.09 2.81 3.58 

债权融资 86 55 (30) 14 (7)  每股净资产 7.09 9.01 12.05 13.70 15.61 

股权融资 (24) 33 136 0 0  估值比率      

其他 (402) (405) 43 (619) (680)  市盈率 20.4 19.5 18.5 16.8 14.9 

筹资活动现金流 (339) (318) 149 (605) (687)  市净率 7.2 5.6 4.2 3.7 3.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.5 12.9 12.3 11.2 9.9 

现金净增加额 21 442 1,045 252 644  EV/EBIT 14.3 13.6 12.8 11.7 10.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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