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核心要点： 

❑ 事件：金徽酒发布 2025 年一季报 

根据公司 2025 年一季报，公司实现营业收入/归母净利润 11.08/2.34 亿元，

同比+3.04%/+5.77%。整体营收稳健增长，产品结构不断优化。2025 年全

年目标为，实现营收/净利润 32.80/4.08 亿元，同比+8.57%/+5.15%。 

❑ 营销策略不断优化，盈利能力稳步提升 

产品结构优化，中高档增速快。金徽年份系列、金徽老窖系列等高档产品

引领增长。2025Q1 公司 300 元以上/100-300 元/100 元以下产品实现营业收

入 2.45/6.30/2.21 亿元，同比+28.14%/+14.24%/-31.72%。 

强化线上布局，互联网销售收入增速较高。2025Q1 公司经销商/直销/互联

网销售收入为 10.35/2.35/3.71 亿元，同比+2.83%/-13.67%/+14.57%。公司以

经销商模式为主，收入占九成以上。另外，公司强化线上渠道布局，线上

销售带动品牌全国化，互联网销售收入增速显著提升。 

持续精细化运营，省外增速高于省内增速。2025Q1 公司省内/省外销售收

入为 8.57/2.38 亿元，同比+1.05%/+9.48%。公司坚持“布局全国、深耕西

北、重点突破”战略，持续精细化运营，省内市占率不断提升，省外积极

推进甘青新市场一体化和陕宁市场一体化建设，华东、北方市场加大投入。 

费用精细化管理，盈利能力稳步提升。2025Q1 公司毛利率为 66.81%，同

比提升 1.41pct。费用端，公司持续优化费用投放，销售费用率为 16.81%，

同比-1.17pct，管理费用率为 7.02%，同比-0.89pct。 

❑ 投资建议 

公司加大营销转型，针对不同产品实施精细化运营策略，产品结构持续提

升。省内市场有望进一步夯实，华东及北方市场有望打造为第二增长曲线。

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 32.88、36.17、40.23 亿元，同比增

长 8.8%、10.0%、11.2%。归母净利润分别为 4.11、4.65、5.36 亿元，同比

增长 5.9%、13.1%、15.2%。EPS 分别为 0.81、0.92、1.06 元。首次覆盖给

予公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

消费恢复不及预期；全国化不及预期；高端化不及预期；市场竞争加剧。 

财务预测 2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3021  3288  3617  4023  

同比 18.6% 8.8% 10.0% 11.2% 

归母净利润 388  411  465  536  

同比 18.0% 5.9% 13.1% 15.2% 

毛利率 60.9% 61.1% 61.4% 61.8% 

ROE 11.7% 11.8% 12.6% 13.6% 

每股收益（元） 0.77  0.81  0.92  1.06  

PE 25.29  23.88  21.11  18.33  

EV/EBITDA 14.94  15.07  13.36  11.89  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 金徽酒财务报表以及相应指标（单位：百万元） 

资产负债表 利润表 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 2716  2773  3049  3405  营业收入 3021  3288  3617  4023  

  货币资金 869  983  1228  1551  营业成本 1181  1278  1394  1536  

  应收账款 15  13  15  17  税金及附加 448  485  535  595  

  其他应收款 111  78  95  109  销售费用 596  669  733  812  

  预付账款 8  11  12  13  管理费用 304  343  375  416  

  存货 1690  1661  1673  1689  研发费用 54  65  70  77  

  其他流动资产 23  27  25  26  财务费用 -19  -23  -28  -35  

非流动资产 1888  1900  1870  1778  信用减值损失 0  -0  -0  -0  

  长期股权投资 2  1  1  1  资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

  固定资产 1279  1372  1388  1339  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  在建工程 238  178  114  57  投资收益 -0  0  0  0  

  无形资产 216  224  232  239  营业利润 486  496  564  647  

  其他非流动资产 155  124  135  143  营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 4605  4672  4919  5183  营业外支出 23  20  20  20  

流动负债 1201  1140  1178  1208  利润总额 465  478  545  629  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 85  74  89  102  

  应付账款 206  231  250  275  净利润 380  404  457  526  

  其他流动负债 995  909  928  933  少数股东损益 -8  -7  -8  -10  

非流动负债 90  69  74  74  归属母公司净利润 388  411  465  536  

  长期借款 0  0  0  0  EBITDA 595  590  665  748  

  其他非流动负债 90  69  74  74  EPS（元） 0.77  0.81  0.92  1.06  

负债合计 1291  1209  1252  1282  主要财务比率 

 
归属母公司股东权益 3324  3482  3693  3937  

  股本 507  507  507  507  会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 871  871  871  871  成长能力     

  留存收益 2139  2296  2507  2752  营业收入 18.6% 8.8% 10.0% 11.2% 

少数股东权益 -11  -18  -26  -36  营业利润 22.5% 2.0% 13.8% 14.8% 

负债和股东权益 4605  4672  4919  5183  归属母公司净利润 18.0% 5.9% 13.1% 15.2% 

现金流量表 
获利能力     

毛利率(%) 60.9% 61.1% 61.4% 61.8% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 净利率(%) 12.8% 12.5% 12.9% 13.3% 

经营活动现金流 558  513  561  617  ROE(%) 11.7% 11.8% 12.6% 13.6% 

  净利润 380  404  457  526  ROIC(%) 15.6% 16.0% 18.3% 21.7% 

  资产减值准备 0  -1  1  0  偿债能力     

  折旧摊销 128  117  129  135  资产负债率(%) 28.0% 25.9% 25.5% 24.7% 

  财务费用 -3  -23  -28  -35  流动比率 2.26  2.43  2.59  2.82  

  投资损失 0  -0  -0  -0  速动比率 0.85  0.98  1.17  1.42  

  营运资金变动 39  -2  4  -7  利息保障倍数 562.57  - - - 

  其他经营现金流 13  17  -2  -3  营运能力     

投资活动现金流 -333  -162  -90  -38  总资产周转率 0.67  0.71  0.75  0.80  

  资本支出 332  128  58  6  应收账款周转率 242.81  209.25  231.84  226.18  

  长期投资 2  -1  0  0  存货周转率 0.71  0.76  0.84  0.91  

  其他投资现金流 0  -35  -32  -32  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -402  -237  -225  -256  每股收益(最新摊薄) 0.77  0.81  0.92  1.06  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.10  1.01  1.11  1.22  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.55  6.86  7.28  7.76  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 -0  0  0  0  P/E 25.29  23.88  21.11  18.33  

  其他筹资现金流 -402  -237  -225  -256  P/B 2.95  2.82  2.66  2.49  

现金净增加额 -177  114  245  323  EV/EBITDA 14.94  15.07  13.36  11.89  

资料来源：天软，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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