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⚫ 公司近期发布 24 年年报、25年一季报。24 年实现营业收入 235.8 亿元，同比

+16.4%；实现归母净利润 55.2 亿元，同比+20.2%。单四季度来看，公司实现营业

收入 45.1 亿元（+4.8%），实现归母净利润 7.7 亿元（-0.7%）。25 年一季度实现

营业收入 91.5 亿元，同比+10.4%；实现归母净利润 23.3 亿元，同比+12.8%。业绩

具备韧性，符合市场预期。 

⚫ 年份原浆量价齐升，华中大本营市场增速领先。分产品看，年份原浆系列仍是核心

驱动力，全年收入 180.86 亿元（yoy+17.31%），其中销量、吨价分别同比提升

12%、5%，预计古 5/8/16 销量维持较快增速，产品结构继续提升；古井贡酒系列收

入 22.41 亿元（yoy+11.17%）；黄鹤楼及其他系列收入 25.38 亿元

（yoy+15.08%），毛利率提升 4.25pct 至 71.9%%，显示中高端产品占比持续提

升。分区域看，华中大本营收入 201.51 亿元（yoy+17.80%），占比 85.5%，基本

盘稳固；华北、华南区域分别实现收入 19.80 亿元（yoy+7.4%）、14.26 亿元

（yoy+11.2%），省外市场保持稳健扩张。渠道方面，截至 24Q4 末，公司共有经

销商 5089 家，较 24Q3 末净增 307 家，华中经销商增长较多，预计持续开发安徽及

环安徽市场。合同负债方面，截至 25Q1 末公司合同负债为 36.7 亿元，环比 24Q4

末增长 4.5%，同比减少 20.4%。 

⚫ 24 年毛利率略增，费用率略控，盈利能力提升。 2024 年全年，公司毛利率为

79.90%（yoy+0.84pct），预计主要受益于产品结构升级；销售费用率和管理费用

率分别为 26.2%（yoy-0.6pct）、6.1%（yoy-0.6pct）；全年销售净利率达 24.2%

（yoy+0.9pct），盈利能力持续改善。25Q1，毛利率为 79.7%（yoy-0.7pct），销

售/管理费用率分别同比-0.6pct/-0.4pct，销售净利率为 26.1%（yoy+0.5pct）。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报及 25 年一季报，对 25-26 年下调收入。我们预测公司 25-27 年每股

收益为 12.94、15.16、17.43元（原预测 25-26年为 13.49、15.71元）。我们采用

可比公司估值法，给予 25 年 19 倍 PE，目标价为 245.86 元，维持买入评级。 

 

风险提示：消费升级不及预期、黄鹤楼业绩不及预期、食品安全事件风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,254 23,578 27,358 31,145 35,029 

  同比增长(%) 21.2% 16.4% 16.0% 13.8% 12.5% 

营业利润(百万元) 6,283 7,750 9,377 10,988 12,639 

  同比增长(%) 41.1% 23.4% 21.0% 17.2% 15.0% 

归属母公司净利润(百万元) 4,589 5,517 6,842 8,013 9,212 

  同比增长(%) 46.0% 20.2% 24.0% 17.1% 15.0% 

每股收益（元） 8.68 10.44 12.94 15.16 17.43 

毛利率(%) 79.1% 79.9% 80.8% 81.3% 81.9% 

净利率(%) 22.7% 23.4% 25.0% 25.7% 26.3% 

净资产收益率(%) 22.9% 23.9% 24.6% 23.1% 21.6% 

市盈率 19.7 16.4 13.2 11.3 9.8 

市净率 4.2 3.7 2.9 2.4 1.9 

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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投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益为 12.94、15.16、17.43 元（原预测 25-26 年为 13.49、15.71

元）。我们采用可比公司估值法，给予 25 年 19 倍 PE，目标价为 245.86 元，维持买入评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

贵州茅台 600519 1550.00  68.64  74.98  81.68  22.58  20.67  18.98  

山西汾酒 600809 209.51  10.19  11.68  13.35  20.55  17.93  15.69  

顺鑫农业 000860 15.91  0.31  0.52  0.66  51.06  30.33  24.11  

今世缘 603369 48.05  2.90  3.24  3.63  16.59  14.82  13.22  

金徽酒 603919 19.19  0.77  0.82  0.92  25.08  23.30  20.84  

迎驾贡酒 603198 48.79  3.38  3.90  4.49  14.45  12.53  10.87  

调整后平均  
    21 19  17 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2025年 4月 28 日收盘价） 

 

 

风险提示 

⚫ 消费升级不及预期风险。公司产品结构升级持续进行中，若省内消费需求升级不及预期，或

将对公司销量造成负面影响。 

⚫ 黄鹤楼业绩不及预期风险。公司收购了黄鹤楼51%的股权，若由于湖北市场竞争加剧或其他

因素导致黄鹤楼业绩不及预期，或将对企业业绩带来负面影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全事件，可能对公司产品销售和经营业绩造成不

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 15,966 15,894 28,199 36,277 45,355  营业收入 20,254 23,578 27,358 31,145 35,029 

应收票据、账款及款项融资 1,026 3,037 164 187 210  营业成本 4,240 4,738 5,266 5,810 6,350 

预付账款 92 278 323 368 414  销售费用 5,437 6,182 7,173 8,166 9,184 

存货 7,520 9,264 5,266 5,810 6,350  管理费用 1,367 1,442 1,674 1,905 2,143 

其他 904 339 319 337 352  研发费用 71 78 91 103 116 

流动资产合计 25,508 28,812 34,272 42,978 52,681  财务费用 (162) (349) (434) (640) (812) 

长期股权投资 10 12 11 11 11  资产、信用减值损失 30 25 22 26 24 

固定资产 4,596 7,897 8,069 8,035 7,888  公允价值变动收益 20 0 30 15 23 

在建工程 2,911 1,039 719 560 480  投资净收益 (6) (34) (20) (27) (24) 

无形资产 1,123 1,129 1,084 1,039 994  其他 (3,002) (3,677) (4,200) (4,776) (5,383) 

其他 1,273 1,634 1,576 1,554 1,526  营业利润 6,283 7,750 9,377 10,988 12,639 

非流动资产合计 9,913 11,710 11,460 11,200 10,899  营业外收入 85 61 73 67 70 

资产总计 35,421 40,522 45,732 54,178 63,580  营业外支出 36 15 30 23 26 

短期借款 0 50 0 0 0  利润总额 6,332 7,796 9,420 11,032 12,683 

应付票据及应付账款 4,167 3,532 1,972 2,175 2,377  所得税 1,606 2,089 2,402 2,813 3,234 

其他 8,241 10,727 10,981 11,655 12,180  净利润 4,726 5,707 7,018 8,219 9,449 

流动负债合计 12,409 14,309 12,953 13,830 14,557  少数股东损益 137 189 175 205 236 

长期借款 107 42 102 102 102  归属于母公司净利润 4,589 5,517 6,842 8,013 9,212 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 8.68 10.44 12.94 15.16 17.43 

其他 491 478 485 490 484        

非流动负债合计 598 520 587 592 586  主要财务比率      

负债合计 13,007 14,829 13,539 14,422 15,143   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 889 1,037 1,212 1,418 1,654  成长能力      

股本 529 529 529 529 529  营业收入 21.2% 16.4% 16.0% 13.8% 12.5% 

资本公积 6,225 6,229 6,229 6,229 6,229  营业利润 41.1% 23.4% 21.0% 17.2% 15.0% 

留存收益 14,770 17,909 24,222 31,580 40,025  归属于母公司净利润 46.0% 20.2% 24.0% 17.1% 15.0% 

其他 2 (10) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 22,414 25,694 32,192 39,756 48,437  毛利率 79.1% 79.9% 80.8% 81.3% 81.9% 

负债和股东权益总计 35,421 40,522 45,732 54,178 63,580  净利率 22.7% 23.4% 25.0% 25.7% 26.3% 

        ROE 22.9% 23.9% 24.6% 23.1% 21.6% 

现金流量表       ROIC 21.7% 22.4% 22.9% 21.4% 19.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 4,726 5,707 7,018 8,219 9,449  资产负债率 36.7% 36.6% 29.6% 26.6% 23.8% 

折旧摊销 322 515 627 670 704  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (162) (349) (434) (640) (812)  流动比率 2.06 2.01 2.65 3.11 3.62 

投资损失 6 34 20 27 24  速动比率 1.45 1.37 2.24 2.69 3.18 

营运资金变动 378 (2,155) 5,629 248 103  营运能力      

其它 (774) 975 9 (19) (32)  应收账款周转率 308.5 340.7 233.9 177.5 176.4 

经营活动现金流 4,496 4,728 12,869 8,505 9,436  存货周转率 0.6 0.6 0.7 1.0 1.0 

资本支出 (2,581) (2,189) (400) (400) (400)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (33) 1 1 (0) 0  每股指标（元）      

其他 1,337 454 10 (12) (1)  每股收益 8.68 10.44 12.94 15.16 17.43 

投资活动现金流 (1,278) (1,733) (390) (413) (401)  每股经营现金流 8.51 8.94 24.35 16.09 17.85 

债权融资 101 (56) (30) 0 0  每股净资产 40.72 46.65 58.61 72.53 88.50 

股权融资 0 4 0 0 0  估值比率      

其他 (1,748) (2,426) (144) (15) 44  市盈率 19.7 16.4 13.2 11.3 9.8 

筹资活动现金流 (1,647) (2,478) (174) (15) 44  市净率 4.2 3.7 2.9 2.4 1.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.5 9.4 7.7 6.7 5.9 

现金净增加额 1,571 517 12,305 8,077 9,079  EV/EBIT 12.1 10.0 8.3 7.2 6.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 
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