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⚫ 公司发布 2024 年年报，全年实现营业收入 70.67 亿元，同比+0.5%；实现归母净利

润 13.24 亿元，同比-43.1%（主要受金融工具公允价值变动及股权激励费用影

响）；经调整净利润为 16.8 亿，同比+3.3%。24H2 实现营业收入 29.34 亿元（同

比-16.5%），实现归母净利润 5.72 亿元（同比-22.9%）。  

⚫ 李渡表现优异，珍酒良性调整。分产品看，2024 年珍酒/李渡/湘窖/开口笑收入分别

为 44.80/13.13/8.02/3.37 亿元，同比-2.3%/+18.3%/-3.7%/-12.3%。其中，珍酒收

入微降，预计系商务消费疲软、渠道优化及削减支线产品，李渡高增预计受益核心

单品放量及省外市场拓展；分价格带看，高端/次高端/中端收入同比-

10.8%/+8.8%/+0.1%，次高端占比提升 3.2pct至 42.4%。渠道端，截至 24Q4 末，

公司共有 7,635 家经销商、体验店、零售商，全年新增 374家，重点市场下沉效果

显著；合同负债 18.5 亿元，同比降低 5.4%，环比降低 2.0%。 

⚫ 毛利率略升，费用率提升拖累盈利。2024 年，公司毛利率为 58.6%（yoy 

+0.6pct），预计主要因低毛利产品线优化；销售/管理费用率为 22.8%/8.2%，分别

同比-0.3pct/+1.3pct，管理费用率上升主因新增办公区域折旧摊销及研发投入加大；

销售净利率为 18.7%（yoy -14.4pct）。24Q4 单季，毛利率 58.4%（yoy 

+0.3pct），销售/管理费用率分别同比+0.8pct/+2.4pct，营业税金及附加占收入比重

同比持平，销售净利率 19.5%（yoy -1.8pct），费用投入加大短期拖累盈利表现。 

⚫ 产能端，珍酒基酒储备达 10 万吨，产能规模稳居贵州前三，品质壁垒持续夯实；品

牌端，珍酒“国之珍宴”、李渡“宋宴美学”强化高端认知，国际化布局打开想象

空间。2025 年拟推出 500-600元次高端新品，以质价比优势切入主流价格带。渠道

端继续深化经销商网络下沉，有望推动重点市场动销回暖。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报，对 25 年下调收入、毛利率。我们预测公司 2025-2027 年每股收益

分别为 0.43、0.55、0.57 元（原预测 25 年为 0.66 元）。结合可比公司，我们认为

目前公司的合理估值水平为 2025 年的 17 倍市盈率，以汇率 1 港元=0.92 人民币计

算，对应目标价为 7.87 港元，维持买入评级。 

风险提示：经济恢复不及预期、产品销售不及预期、市场竞争加剧风险。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,030 7,067 7,271 7,806 8,484 

同比增长(%) 20.1% 0.5% 2.9% 7.4% 8.7% 

营业利润(百万元) 2,075 1,907 2,043 2,611 2,737 

同比增长(%) 30.1% -8.1% 7.1% 27.8% 4.8% 

归属母公司净利润(百万元) 2,327 1,324 1,450 1,850 1,931 

同比增长(%) 126.0% -43.1% 9.5% 27.7% 4.4% 

每股收益（元） 0.71 0.39 0.43 0.55 0.57 

毛利率(%) 58.0% 58.6% 59.0% 60.3% 59.1% 

净利率(%) 33.1% 18.7% 19.9% 23.7% 22.8% 

净资产收益率(%) 18.4% 9.5% 10.1% 12.1% 11.9% 

市盈率（倍） 8.6  15.7  14.4  11.3  10.8  

市净率（倍） 1.6  1.6  1.5  1.5  1.4  

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 

根据 24 年业绩公告，对 25-26 年下调收入、上调费用率。我们预测公司 2025-2027 年每股收益

分别为 0.43、0.55、0.57 元（原预测 25 年为 0.66 元）。结合可比公司，我们认为目前公司的合

理估值水平为 2025 年的 17 倍市盈率，以汇率 1 港元=0.92 人民币计算，对应目标价为 7.87 港

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 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

山西汾酒 600809.SH 192.00 11.11 12.33 13.52 17.3  15.6  14.2  

水井坊 600779.SH 44.68 2.92 3.15 3.40 15.3  14.2  13.1  

舍得酒业 600702.SH 53.07 2.02 2.44 2.86 26.3  21.8  18.6  

洋河股份 002304.SZ 67.33 3.76 3.93 4.18 17.9  17.1  16.1  

口子窖 603589.SH 36.07 2.80 2.96 3.15 12.9  12.2  11.5  

古井贡酒 000596.SZ 153.82 11.68 13.05 14.53 13.2  11.8  10.6  

贵州茅台 600519.SH 1,572.60 75.01 81.70 88.68 21.0  19.2  17.7  

调整后平均      17 16 15  
 

数据来源：公司公告、 东方证券研究所（注：最新价格为 2025年 5月 23日收盘价） 

 

风险提示 

⚫ 经济恢复不及预期风险。若经济恢复速度放缓、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。 

⚫ 产品销售不及预期风险。珍酒、李渡是公司未来业绩增长的核心品牌，若酱酒批价持续下滑、

市场需求疲软导致珍酒销量不及预期，或李渡需求不及预期，将影响公司盈利表现。 

⚫ 市场竞争加剧的风险。白酒行业马太效应愈发明显，若公司无法充分发挥竞争优势跻身头部

梯队，将会影响公司长期盈利表现。 
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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 6,053  6,202  6,382  6,851  7,446   营业收入 7,030  7,067  7,271  7,806  8,484  

应收账款及应收票据 243  418  430  462  502   销售成本 (2,951) (2,924) (2,982) (3,096) (3,466) 

预付账款 202  332  341  366  398   其他经营净收益 208  310  268  288  313  

存货 6,383  7,503  7,654  7,947  8,896   销售费用 (1,627) (1,611) (1,651) (1,772) (1,926) 

其他流动资产 (0) (0) (0) 0  0   管理费用 (589) (929) (855) (605) (658) 

流动资产合计 12,882  14,456  14,807  15,626  17,242   应收账款减值损失 3  (5) (9) (10) (10) 

固定资产 4,513  4,998  5,698  6,205  6,590   营业利润 2,075  1,907  2,043  2,611  2,737  

递延所得税资产 183  153  153  153  153   财务费用 (4) (13) (30) (41) (55) 

其他非流动资产 (0) 0  0  0  0   
其他金融工具公允价值变

动 
815  0  0  0  0  

非流动资产合计 4,696  5,151  5,851  6,358  6,743   税前利润 2,886  1,894  2,013  2,570  2,682  

资产总计 17,578  19,607  20,658  21,985  23,986   所得税 (559) (571) (564) (720) (751) 

短期借款 37  510  971  1,078  1,682   净利润 2,327  1,324  1,450  1,850  1,931  

应付账款 1,070  1,425  1,466  1,574  1,711   少数股东损益 0  0  0  0  0  

应计负债及其他应付款项 3,436  3,429  3,528  3,788  4,117   归属于母公司净利润 2,327  1,324  1,450  1,850  1,931  

应付关联方款项 0  0  0  0  0   每股基本收益（元） 0.71  0.39  0.43  0.55  0.57  

其他流动负债 310  240  240  240  240   每股稀释收益（元） 0.71  0.39  0.43  0.55  0.57  

流动负债合计 4,853  5,604  6,205  6,680  7,749         

长期借款 0  0  0  0  0   主要财务比率      

其他非流动负债 49  51  51  51  51    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 49  51  51  51  51   成长能力           

负债合计 4,902  5,655  6,256  6,731  7,800   营业收入 20.1% 0.5% 2.9% 7.4% 8.7% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   营业利润 30.1% -8.1% 7.1% 27.8% 4.8% 

股本 0  0  0  0  0   归属于母公司净利润 126.0% -43.1% 9.5% 27.7% 4.4% 

储备 12,676  13,952  14,402  15,254  16,185   获利能力      

权益合计 12,676  13,952  14,402  15,254  16,185   毛利率 58.0% 58.6% 59.0% 60.3% 59.1% 

负债和权益总计 17,578  19,607  20,658  21,985  23,986   净利率 33.1% 18.7% 19.9% 23.7% 22.8% 

       ROE 18.4% 9.5% 10.1% 12.1% 11.9% 

现金流量表       ROA 13.2% 6.8% 7.0% 8.4% 8.1% 

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

净利润 2,327  1,324  1,450  1,850  1,931   资产负债率 27.9% 28.8% 30.3% 30.6% 32.5% 

折旧与摊销 260  352  246  273  294   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营运资本的减少 (1,541) (996) (32) 18  (555)  流动比率 2.65 2.58 2.39 2.34 2.22 

其他非现金项目的减少 (684) 101  0  0  0   速动比率 1.34 1.24 1.15 1.15 1.08 

经营活动产生的现金流量净额 361  781  1,663  2,142  1,670   营运能力      

出售固定资产收到的现金 1  1  1  1  1   应收账款周转天数 12.6 21.6 21.6 21.6 21.6 

资本性支出 961  1,076  945  781  679   存货周转天数 789.7 936.7 936.7 936.7 936.7 

其他投资活动产生的现金流量

净额 
120  308  0  0  0   总资产周转天数 912.6 1,012.7 1,037.0 1,027.9 1,031.9 

投资活动产生的现金流量净额 (840) (767) (944) (780) (678)  每股指标（元）      

有息负债的净增加 (31) 454  461  108  603   每股收益 0.71 0.39 0.43 0.55 0.57 

股权融资 4,526  0  0  0  0   每股经营现金流 0.11 0.23 0.49 0.63 0.49 

支付股利 0  693  1,000  1,000  1,000   每股净资产 3.87 3.84 3.97 4.22 4.49 

其他筹资活动产生的现金流量

净额 
(4) 23  0  0  0   估值比率      

筹资活动产生的现金流量净额 4,491  (216) (539) (892) (397)  市盈率 8.6 15.7 14.4 11.3 10.8 

汇率变动影响 76  82  82  82  82   市净率 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 

现金净增加额 4,087  (120) 262  552  677   EV/EBITDA 4.5 6.7 6.7 5.2 5.0 

       EV/EBIT 4.9 7.9 7.5 5.8 5.5 

             

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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
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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
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