
   

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。 

酒鬼酒 000799.SZ 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 公司近期发布 2024 年年报和 2025 年一季报。24 年实现营业收入 14.2 亿元，同比-

49.7%；实现归母净利润 0.1亿元，同比-97.7%。单四季度来看，公司实现营业收

入 2.3 亿元（-66.2%），实现归母净利润-0.4 亿元（-163.7%）。25Q1 实现营业收

入 3.4 亿元，同比-30.3%；实现归母净利润 0.3 亿元，同比-56.8%。 

⚫ 动销疲软，收入承压。分产品看，24 年内参实现营收 2.35亿（yoy-67.1%），销

量、吨价分别同比-56%、-25%；酒鬼系列营收同比-49.3%至 8.35 亿元，销量、吨

价分别同比-46%、-6%；湘泉系列实现营收 0.76 亿元（同比+7.6%），销量、吨价

分别同比+19%、-10%。预计消费疲软环境下，公司核心产品如内参、红坛等动销

承压，且渠道库存偏高，发货端仍需控量。合同负债方面，截至 25Q1 末合同负债

余额 1.8 亿元，环比-27%，同比-24%，订单量承压。  

⚫ 收入基数下降致费用率高企，净利率承压。盈利水平方面，公司全年综合毛利率为

71.4%，同比-7.0pct，销售净利率为 0.9%，同比-18.5pct。全年四费率为 48.9%，

同比变动+13.9pct，其中管理/销售/研发/财务费用率分别同比变动

+5.8pct/+10.7pct/+0.8pct/-3.5pct。25Q1 毛利率为 70.7%，同比变动-0.4pct；销售

净利率为 9.2%，同比变动-5.6pct，环比变动+28.2pct。一季度四费率为 37.4%，同

比变动+4.8pct。 

⚫ 公司提出 2025 年为“战略攻坚年”，战略重心转向产品结构优化与市场深度运营。

产品端计划构建“2+2+2”战略单品体系，淘汰低效 SKU（压减 50%）优化价格带

分布；聚焦长沙、湘西、岳阳、永州核心市场，坚持“价在量先”的经营原则，有

望提升大本营经营势能。公司短期仍需消化库存压力，但动销指标（扫码量同比

+95%）显示改革初见成效，若宏观政策驱动消费回暖，2025年或迎来边际改善。 

 

 

根据年报以及一季报，对 25-26 年下调收入、毛利率，上调费用率。 我们预测公司

25-27 年每股收益分别为 0.53、0.62、0.96 元（原预测为 25-26 年 2.13、2.58

元）。考虑到公司现金流充足，我们采用 FCFF 估值法，权益价值为 149 亿元，对

应目标价 45.89 元，维持买入评级。 

风险提示：消费升级不及预期、内参酒鬼销售不及预期、费用投入居高导致利润不及

预期、食品安全事件风险。 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,830 1,423 1,248 1,318 1,572 

  同比增长(%) -30.1% -49.7% -12.3% 5.6% 19.3% 

营业利润(百万元) 726 16 179 219 354 

  同比增长(%) -48.9% -97.7% 990.2% 22.9% 61.2% 

归属母公司净利润(百万元) 548 12 171 203 312 

  同比增长(%) -47.8% -97.7% 1272.7% 18.1% 54.0% 

每股收益（元） 1.69 0.04 0.53 0.62 0.96 

毛利率(%) 78.3% 71.4% 68.7% 69.2% 71.4% 

净利率(%) 19.4% 0.9% 13.7% 15.4% 19.8% 

净资产收益率(%) 13.0% 0.3% 4.2% 4.8% 6.9% 

市盈率 25.4 1,115.8 81.3 68.8 44.7 

市净率 3.3 3.5 3.4 3.2 3.0 

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 年每股收益分别为 0.53、0.62、0.96 元（原预测为 25-26 年 2.13、2.58

元）。考虑到公司现金流充足，我们采用 FCFF 估值法，权益价值为 149 亿元，对应目标价

45.89 元。 

 

WACC计算：以表中参数为基础，我们计算得出公司WACC为 9.85%。 

表 1：公司 WACC 计算主要参数设定 

参数 数值 

所得税率 25% 

目标债务比率 10% 

剔除杠杆调整 Beta 1.20 

无风险收益率 Rf 1.62% 

市场回报率 Rm 8.56% 

债务成本 Kd 3.6% 

WACC 9.85% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

股权价值计算结果：维持假设公司永续增长率为 3.0%，计算得出公司每股权益价值为 45.89元。 

表 2：股权价值计算结果 

项目 数值 

永续增长值率 3% 

企业价值（百万元） 13810.32 

权益价值（百万元） 14910.28 

每股权益价值（人民币） 45.89 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析表 

 

资料来源：Wind、东方证券研究 
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风险提示 

消费升级不及预期风险。若经济增长放缓、居民消费升级速度低于预期，将对高档产品销售和公

司业绩产生负面影响。 

内参酒鬼销售不及预期风险。内参酒鬼是公司的核心产品，若市场竞争加剧导致内参酒鬼销量不

及预期，将影响公司盈利表现。 

费用投入居高导致利润不及预期风险。若公司维持较高费用率，可能影响公司盈利表现。 

食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全事件，则可能对公司产品销售、营业收入以及利润

均产生不利影响。 
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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 2,361 1,251 2,316 2,292 2,427  营业收入 2,830 1,423 1,248 1,318 1,572 

应收票据、账款及款项融资 273 145 113 120 143  营业成本 613 408 390 406 449 

预付账款 13 17 15 16 19  销售费用 912 611 394 417 445 

存货 1,557 1,751 780 811 899  管理费用 166 166 91 96 114 

其他 55 28 29 36 34  研发费用 16 20 18 19 8 

流动资产合计 4,260 3,192 3,255 3,275 3,521  财务费用 (102) (101) (9) (11) (12) 

长期股权投资 30 30 30 30 30  资产、信用减值损失 2 20 10 9 10 

固定资产 527 777 1,250 1,559 1,762  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 572 721 510 380 290  投资净收益 (1) (0) 5 15 15 

无形资产 209 209 202 195 187  其他 (496) (283) (181) (179) (218) 

其他 71 150 97 105 117  营业利润 726 16 179 219 354 

非流动资产合计 1,410 1,887 2,090 2,269 2,387  营业外收入 5 4 15 15 15 

资产总计 5,670 5,079 5,344 5,544 5,908  营业外支出 4 7 3 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 727 14 191 233 367 

应付票据及应付账款 370 333 318 331 367  所得税 180 2 19 30 55 

其他 982 735 850 832 847  净利润 548 12 171 203 312 

流动负债合计 1,352 1,068 1,168 1,163 1,214  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 548 12 171 203 312 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.69 0.04 0.53 0.62 0.96 

其他 38 45 38 40 41        

非流动负债合计 38 45 38 40 41  主要财务比率      

负债合计 1,391 1,113 1,206 1,203 1,255   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 325 325 325 325 325  营业收入 -30.1% -49.7% -12.3% 5.6% 19.3% 

资本公积 1,161 1,161 1,161 1,161 1,161  营业利润 -48.9% -97.7% 990.2% 22.9% 61.2% 

留存收益 2,793 2,481 2,652 2,855 3,167  归属于母公司净利润 -47.8% -97.7% 1272.7% 18.1% 54.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,279 3,967 4,138 4,341 4,653  毛利率 78.3% 71.4% 68.7% 69.2% 71.4% 

负债和股东权益总计 5,670 5,079 5,344 5,544 5,908  净利率 19.4% 0.9% 13.7% 15.4% 19.8% 

       ROE 13.0% 0.3% 4.2% 4.8% 6.9% 

现金流量表       ROIC 11.1% -1.8% 3.8% 4.3% 6.5% 

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

净利润 548 12 171 203 312  资产负债率 24.5% 21.9% 22.6% 21.7% 21.2% 

折旧摊销 42 52 57 78 94  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (102) (101) (9) (11) (12)  流动比率 3.15 2.99 2.79 2.82 2.90 

投资损失 1 0 (5) (15) (15)  速动比率 1.99 1.35 2.12 2.12 2.16 

营运资金变动 (526) (318) 1,104 (50) (59)  营运能力      

其它 89 (7) 33 (5) (12)  应收账款周转率 16,943.2 30,793.9 99,215.5 109,086.7 115,508.8 

经营活动现金流 51 (361) 1,352 199 308  存货周转率 0.4 0.2 0.3 0.5 0.5 

资本支出 (365) (439) (300) (250) (200)  总资产周转率 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 

长期投资 8 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 13 14 4 15 15  每股收益 1.69 0.04 0.53 0.62 0.96 

投资活动现金流 (343) (423) (296) (235) (185)  每股经营现金流 0.16 -1.11 4.16 0.61 0.95 

债权融资 0 (2) 1 (0) (0)  每股净资产 13.17 12.21 12.74 13.36 14.32 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (424) (325) 9 11 12  市盈率 25.4 1,115.8 81.3 68.8 44.7 

筹资活动现金流 (424) (327) 10 11 11  市净率 3.3 3.5 3.4 3.2 3.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.3 -397.2 56.6 44.8 29.4 

现金净增加额 (716) (1,111) 1,066 (25) 135  EV/EBIT 20.6 -151.4 75.7 61.8 37.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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Tabl e_Disclai mer 

 

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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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