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分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
产品结构优化，中高档酒销量增长 

 

——金徽酒(603919)年报及季报点评  

证券研究报告-年报点评 谨慎增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-18) 

收盘价(元) 19.69 

一年内最高/最低(元) 23.55/15.59 

沪深 300 指数 3,772.52 

市净率(倍) 2.81 

流通市值(亿元) 99.88 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 7.01 

每股经营现金流(元) 0.53 

毛利率(%) 66.81 

净资产收益率_摊薄(%) 6.57 

资产负债率(%) 24.88 

总股本/流通股(万股) 50,726.00/50,726.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《金徽酒(603919)季报点评：收入保持增长，

销售费用减少》 2024-12-16 

《金徽酒(603919)中报点评：销售保持较高增

长，整体盈利提升》 2024-09-06 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 21 日 

投资要点： 

⚫ 2024年收入保持高增，但 2025年一季度收入增长回落。2024年，

高档和中档白酒产品均有较快增长。2024 年，公司收入 30.21亿元，

同比增 18.59%，增幅较上年减少 8.05 个百分点。其中，四季度收

入 6.93亿元，同比增 31.11 %，增幅较上年同期增加 13.76个百分

点。2024 年全年及四季度的营收均保持了较快增长。2025 年一季

度，公司营收 11.08亿元，同比增 3.04%，增幅较上年同期减少 17.37

个百分点。参考一季度销售商品和提供服务现金流同比减少 4.68%，

可以判断 20251Q 公司的销售增长回落。考虑到上年四季度收入增

长较多，我们认为一季度增长回落是销售阶段性透支所致。此外，

2024年，300元以上的高档产品以及 100至 300元的中档产品均有

较快增长，分别增 41.17%和 15.38%。根据公司年报，中高档产品

增长是由良好的终端动销所推动。 

⚫ 产品结构下沉的情况有所改善：300 元以上白酒的销售占比较上年

扩大，100元以下的占比收窄。自 2018年以来，公司的产品结构有

所下沉：中高档白酒的占比收窄，而低档白酒的占比扩大。具体地，

300 元以上产品的销售占比从 2018 年的 36.35%降至 2024 年的

18.75%；100 至 300 元产品的占比从 60.04%降至 49.2%；而 100 元

以下产品的占比从 3.61%升至 28.1%。2024 年结构下沉的情况有所

好转：本期，300 元以上白酒产品的销售占比较上年上升 3 个百分

点至 18.75%，而 100 元以下的产品销售占比下降 3.94 个百分点至

28.1%。 

⚫ 各档次白酒产品的毛利率均下降。2024年，300元以上白酒产品的

毛利率下降 2.15 个百分点至 75.99%，100 元至 300 元白酒产品的

毛利率下降 1.35 个百分点至 63.8%，100元以下产品的毛利率下降 

0.31 个百分点至 50.86%。各档次产品的毛利率都有所下降，出厂

均价下降是其主要原因。我们测算，公司各线产品的出厂均价较上

年都有所下降，但是带动了销量的大幅增长：本期，300 元以上产

品的销量同比增长 59.81%，100至 300元产品增长 23.05%，100元
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以下产品增长 6.63 %。我们认为，随着房地产和基建投资的减少，

白酒量价向下的趋势仍未见底，适度下沉白酒的供应结构是厂商对

社会消费基本面的一种合理调适。 

⚫ 经销商渠道增长仍较快，互联网渠道高增长。省内外市场的销售贡

献比例变化不大。2024年，经销商渠道实现销售收入 27.44亿元，

同比增 15.43%，收入占比 %。本期，经销商数量净增加 137个。2024

年，互联网渠道实现收入 0.84 亿元，同比增 43.36%；直销渠道收

入 0.74亿元，同比增 5.4%。2024年，省内市场销售 22.31亿元，

同比增 16.14%，收入占比 73.86%；省外市场销售 6.7 亿元，同比

增 14.67%，收入占比 22.19%。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益为 0.81

元、0.89元和 1.09元，参照 4月 18日收盘价 19.69元，对应的市

盈率分别为 24.29 倍、22.06倍和 18.08倍。我们维持公司“增持”

评级。 

风险提示：白酒消费进一步恶化；随着甘肃市场竞争加剧，须投入的

销售资源大幅增加。 

 

 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,548 3,021 3,381 3,668 4,167 

   增长比率（%） 26.64 18.59 11.90 8.50 13.60 

净利润（百万元） 329 388 411 453 552 

   增长比率（%） 17.35 18.03 5.94 10.12 21.97 

每股收益(元) 0.65 0.77 0.81 0.89 1.09 

市盈率(倍) 30.37 25.73 24.29 22.06 18.08 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,739 2,716 3,013 3,230 3,489  营业收入 2,548 3,021 3,381 3,668 4,167 

  现金 1,042 869 1,077 1,183 1,282  营业成本 957 1,181 1,345 1,479 1,661 

  应收票据及应收账款 7 15 16 17 18  营业税金及附加 375 448 502 541 613 

  其他应收款 36 111 122 130 145  营业费用 535 596 666 712 800 

  预付账款 11 8 9 10 11  管理费用 275 304 331 348 379 

  存货 1,620 1,690 1,756 1,849 1,984  研发费用 51 54 54 53 56 

  其他流动资产 23 23 33 41 49  财务费用 -20 -19 -22 -23 -23 

非流动资产 1,663 1,888 1,857 1,870 1,905  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 2 2 2 2  其他收益 23 29 31 32 35 

  固定资产 1,364 1,279 1,312 1,337 1,361  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 213 216 226 236 246  投资净收益 0 0 0 0 0 

  其他非流动资产 86 392 318 296 296  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4,402 4,605 4,871 5,101 5,394  营业利润 397 486 535 589 715 

流动负债 1,029 1,201 1,318 1,384 1,479  营业外收入 2 2 2 2 2 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 19 23 20 20 20 

  应付票据及应付账款 175 206 232 251 272  利润总额 380 465 517 571 697 

  其他流动负债 854 995 1,087 1,133 1,206  所得税 57 85 109 120 146 

非流动负债 51 90 94 97 99  净利润 323 380 408 451 550 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -6 -8 -3 -2 -2 

  其他非流动负债 51 90 94 97 99  归属母公司净利润 329 388 411 453 552 

负债合计 1,080 1,291 1,412 1,481 1,578  EBITDA 500 595 624 674 792 

 少数股东权益 -3 -11 -14 -16 -18  EPS（元） 0.65 0.77 0.81 0.89 1.09 

  股本 507 507 507 507 507        

  资本公积 871 871 871 871 871  主要财务比率      

  留存收益 1,948 2,139 2,287 2,450 2,649  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,326 3,324 3,472 3,635 3,834  成长能力      

负债和股东权益 4,402 4,605 4,871 5,101 5,394  营业收入（%） 26.64 18.59 11.90 8.50 13.60 

       营业利润（%） 26.43 22.49 10.18 10.00 21.41 

       归属母公司净利润（%） 17.35 18.03 5.94 10.12 21.97 

       获利能力      

       毛利率（%） 62.44 60.92 60.21 59.68 60.14 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.91 12.85 12.16 12.34 13.25 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.89 11.68 11.84 12.46 14.41 

经营活动现金流 450 558 584 551 623  ROIC（%） 9.53 11.35 11.15 11.78 13.75 

  净利润 323 380 408 451 550  偿债能力      

  折旧摊销 124 128 129 126 118  资产负债率（%） 24.52 28.05 29.00 29.04 29.25 

  财务费用 -8 -3 1 1 1  净负债比率（%） 32.49 38.98 40.84 40.92 41.35 

  投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.66 2.26 2.29 2.33 2.36 

 营运资金变动 19 39 24 -45 -65  速动比率 1.05 0.83 0.92 0.96 0.98 

  其他经营现金流 -7 13 22 18 18  营运能力      

投资活动现金流 -65 -333 -121 -157 -171  总资产周转率 0.60 0.67 0.71 0.74 0.79 

  资本支出 -66 -331 -118 -151 -165  应收账款周转率 372.75 267.48 212.99 220.61 239.90 

  长期投资 1 -2 0 0 0  应付账款周转率 5.99 6.19 6.14 6.13 6.35 

  其他投资现金流 0 0 -2 -6 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -162 -402 -256 -287 -352  每股收益（最新摊薄） 0.65 0.77 0.81 0.89 1.09 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 1.10 1.15 1.09 1.23 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.56 6.55 6.84 7.17 7.56 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 30.37 25.73 24.29 22.06 18.08 

  其他筹资现金流 -162 -402 -256 -287 -352  P/B 3.00 3.00 2.88 2.75 2.61 

现金净增加额 223 -177 208 106 99  EV/EBITDA 22.94 15.33 14.36 13.14 11.06 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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