
证券研究报告·海外公司点评·食物饮品(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

珍酒李渡（06979.HK） 
 

珍酒良性调整，李渡稳扎稳打 

 

 

2025 年 03 月 31 日 

  
证券分析师  苏铖 

执业证书：S0600524120010 

 such@dwzq.com.cn 

证券分析师  孙瑜 

执业证书：S0600523120002 

 suny@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 7.13 

一年最低/最高价 5.56/11.60 

市净率(倍) 1.73 

港股流通市值(百万港

元) 
24,160.89 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.12 

资产负债率(%) 28.84 

总股本(百万股) 3,388.62 

流通股本(百万股) 3,388.62  
 

相关研究  
《珍酒李渡(06979.HK:)：酱酒篇：悉

心毕力，恒以致远》 

2024-12-28 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7060 7067 7304 8107 9289 

同比(%) 20.56 0.10 3.36 10.99 14.59 

归母净利润（百万元） 2327 1324 1494 1804 2251 

同比(%) 125.96 (43.12) 12.90 20.71 24.77 

Non-IFRS 净利润 1,622.60 1,676.28 1,681.85 1,929.36 2,288.12 

同比(%) 35.52 3.31 0.33 14.72 18.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.39 0.44 0.53 0.66 

P/E（现价最新摊薄） 9.58 16.84 14.92 12.36 9.91 

PE（Non-IFRS） 13.74 13.30 13.26 11.56 9.74 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：第 112届全国春季糖酒商品交易会在成都召开，期间多场颁奖盛
典隆重举办，贵州珍酒荣获“2024年度中国酒业标杆品牌”“2025年中
国酒业十大商机品牌”“2025中国酒业金樽奖年度单品”等多项荣誉。
此前，公司发布 2024年业绩公告，24FY实现营收 70.7亿元，同比+0.5%；
归母净利润 13.2 亿元，同比-43.1%；经调整后净利润 16.8 亿元，同比
+3.3%。对应 24H2 总营收 29.3 亿元，同比-16.5%；归母净利润 5.7 亿
元，同比-22.9%；经调整后净利润 6.6亿元，同比-19.7%。 

◼ H2珍酒去库调控，李渡规模保持稳定。24FY珍酒/李渡/湘窖/开口笑/其
他产品收入分别为 44.8/13.1/8.0/3.4/1.3亿元，同比-2.3%/+18.3%/-3.7%/-

12.3%/+12.6%。①珍酒 H1/H2收入分别同比+17.2%/-21.9%，全年量/价
分别同比-2.7%/+0.6%，下半年吨价增幅环比回落。需求承压背景下，珍
30、珍 15及时调整销售节奏，24H2以去库稳价为主，原有支线产品及
经销商也做了精简优化，二者 H2收入同比下滑；而高档酒事业部受益
招商扩张及团购培育，产品销售相对稳定，全年仍保持高双位数增长。
②李渡 H1/H2收入分别同比+37.9%/2.9%，增速回落较多存在基数走高
原因，H2收入体量仅较 H1略有回落，省外市场开拓稳扎稳打。李渡全
年量/价分别同比+24.9%/-5.2%%，主因年内拓宽产品布局，次高端产品
1975实现较快增长。③湘窖、开口销收入同比下滑，主系宴席场景需求
回落，且低价位产品调整削减。 

◼ 收现保持稳定，毛销差同比改善。1）收现端：24FY期末公司预收同降
1.0亿元，营收+△预收同降 1.8%，回款表现较稳定。2）利润端：24FY

经调整净利率为 23.7%/同增 0.7pct，主系毛销差优化及其他收益贡献。
①毛利率 58.6%/同增 0.6pct，除李渡外，其他分部毛利率均有增长。②
销售费率同比-0.3pct，降幅较上半年收窄，与费用投放节奏变化及品牌、
团购培育投入强化有关。全年开支同降 0.9%，销售人效有所提升。③管
理费率同比+1.3pct，主因新增办公区域投入使用后折旧开支增加，且研
发投入有所加大。④其他收益同比增加 1.0亿元，主系利息收入及政府
补贴增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产品矩阵清晰，品牌升级布局长远，组织效
能与团购培育势能有望逐步显现。经过 25H1盘整巩固，期待后续轻装
上阵，更好迎接下一轮需求弹性释放。考虑酱酒次高端竞争加剧，我们
微调 2025~2026 年公司 non-IFRS 归母净利预测分别为 16.8、19.3 亿元
人民币（前值为 17.4、20.4亿元人民币），新增 2027年预测为 22.9亿元
人民币，同比+0.3%、+14.7%、+18.6%，对应 PE为 13.3、11.6、9.7x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观修复不及预期，次高端价格及费用竞争加剧，渠道库存
消化不及预期等。  
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珍酒李渡三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,455.57 14,531.27 15,166.30 16,282.33  营业总收入 7,066.78 7,304.33 8,106.91 9,289.31 

现金及现金等价物 5,650.21 5,452.16 5,149.53 5,087.05  营业成本 2,923.74 3,002.86 3,318.63 3,740.60 

应收账款及票据 418.31 446.38 472.90 516.07  销售费用 1,611.38 1,593.22 1,706.80 1,862.82 

存货 7,503.41 7,924.22 8,757.50 9,871.03  管理费用 929.05 864.81 834.21 776.12 

其他流动资产 883.64 708.52 786.37 808.17  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5,151.27 5,617.23 5,931.57 6,258.69  其他费用 5.16 1.46 1.62 1.86 

固定资产 4,998.35 5,366.87 5,617.88 5,868.83  经营利润 1,597.45 1,841.98 2,245.64 2,907.90 

商誉及无形资产 0.00 97.44 160.77 236.94  利息收入 236.64 113.00 109.04 102.99 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 12.88 16.75 16.75 12.75 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 73.13 67.61 83.37 22.83 

其他非流动资产 152.92 152.92 152.92 152.92  利润总额 1,894.33 2,005.84 2,421.30 3,020.97 

资产总计 19,606.84 20,148.50 21,097.87 22,541.02  所得税 570.71 511.49 617.43 770.35 

流动负债 5,604.08 5,398.56 5,536.20 5,966.56  净利润 1,323.62 1,494.35 1,803.87 2,250.62 

短期借款 510.16 510.16 510.16 510.16  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,424.78 1,459.72 1,382.76 1,558.58  归属母公司净利润 1,323.62 1,494.35 1,803.87 2,250.62 

其他 3,669.14 3,428.68 3,643.27 3,897.81  EBIT 1,670.58 1,909.59 2,329.01 2,930.73 

非流动负债 50.71 50.71 50.71 50.71  EBITDA 1,670.58 2,243.62 2,714.67 3,303.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 50.71 50.71 50.71 50.71       

负债合计 5,654.78 5,449.27 5,586.90 6,017.26       

股本 0.05 0.05 0.05 0.05  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.39 0.44 0.53 0.66 

归属母公司股东权益 13,952.06 14,699.23 15,510.97 16,523.75  每股净资产(元) 4.12 4.34 4.58 4.88 

负债和股东权益 19,606.84 20,148.50 21,097.87 22,541.02  发行在外股份(百万股) 3,388.62 3,388.62 3,388.62 3,388.62 

      ROIC(%) 8.59 9.59 11.11 13.21 

      ROE(%) 9.49 10.17 11.63 13.62 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 58.63 58.89 59.06 59.73 

经营活动现金流 781.00 1,298.27 1,322.88 1,865.29  销售净利率(%) 18.73 20.46 22.25 24.23 

投资活动现金流 0.00 (732.39) (616.63) (677.17)  资产负债率(%) 28.84 27.05 26.48 26.69 

筹资活动现金流 0.00 (763.93) (1,008.88) (1,250.59)  收入增长率(%) 0.10 3.36 10.99 14.59 

现金净增加额 0.00 (198.05) (302.63) (62.48)  净利润增长率(%) (43.12) 12.90 20.71 24.77 

折旧和摊销 0.00 334.04 385.66 372.88  P/E 16.84 14.92 12.36 9.91 

资本开支 0.00 (800.00) (700.00) (700.00)  P/B 1.60 1.52 1.44 1.35 

营运资本变动 0.00 (479.26) (800.03) (748.14)  EV/EBITDA 9.63 7.73 6.50 5.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月28日的0.9227，预测均为东吴证券研究所预

测。 

注：2024年业绩公告未披露现金流量表数据  
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