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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 7.38 

一年最低/最高价 5.56/10.52 

市净率(倍) 1.63 

港股流通市值(百万港

元) 
22,749.82 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.12 

资产负债率(%) 28.84 

总股本(百万股) 3,388.62 

流通股本(百万股) 3,388.62  
 

相关研究  
《珍酒李渡(06979.HK:)：转变思路积

极应对，厚积薄发砥砺前行》 

2025-05-19 

《珍酒李渡(06979.HK:)：珍酒良性调

整，李渡稳扎稳打》 

2025-03-31 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,060 7,067 5,026 5,347 6,140 

同比（%） 20.56 0.10 (28.88) 6.39 14.83 

归母净利润（百万元） 2,327 1,324 1,158 1,211 1,608 

同比（%） 125.96 (43.12) (12.55) 4.66 32.73 

Non-IFRS 净利润（百万元） 1,623 1,676 1,233 1,374 1,683 

同比（%） 35.52 3.31 (26.47) 11.51 22.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.39 0.34 0.36 0.47 

P/E（现价&最新摊薄） 9.77 17.18 19.64 18.77 14.14 

PE（Non-IFRS） 14.01 13.56 18.45 16.54 13.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告 25H1 盈利预告，预计 2025 上半年实现营收 24~25.5 亿
元，同比下滑 38.3~41.9%；实现归母净利 5.7~5.8 亿元，同比下滑
23~24%；实现 non-IFRS 归母净利 6.1~6.2 亿元，同比下滑 39~40%。 

◼ 25H1 收入压力集中释放，经调整利润率同比基本保持稳定。①收入端，
25H1 收入同比明显下滑，主因高基数+周期下行+Q2 场景冲击影响。我
们估算 25H1 各子品牌同比均有承压，珍酒同比降幅基本跟整体一致，
李渡降幅有限，湘窖、开口笑受湖南场景承压影响，调整更为明显。②
利润端，25H1 公司经调净利率保持在 24~25%水平，降速调控但不失市
场操作主动性，成本、费用管控能力仍然较强。 

◼ 25 年集中出清，市场端保持主动。25H1 公司主动控制发货节奏，帮助
渠道出清，同时珍酒主要产品珍 15、珍 10 在核心市场民间商务及宴席
场景动销份额相对稳定，经销商资源也有优化。伴随宴席、聚餐场景负
面压制逐步纠偏，我们判断 25H2 动销环比不至于明显恶化；加上公司
核心市场精细化培育持续巩固品牌认知，新品大珍招商进展积极带来增
量贡献，预计 25H2 收入同比降幅相对可控。 

◼ 行业深度调整进行时，转变思路积极应对。公司产品结构以次高端及以
上为主，面对商务消费趋弱、头部酱酒价格下移的行业下行压力，公司
及时调整，规划破局之策。①客户培育方面，逐步推进企业客户结构转
型。虽然传统投资产业相关企业客群需求收缩，但新质生产力企业发展
呈现结构性景气，新消费群体仍存在渗透、培育空间。②产品布局方面，
珍酒着力维护现有产品价盘稳定，并推出 500~600 元价格带高质价比新
品大珍完善布局；李渡 400 元价位 1975 以深度体验式营销培育拓客，
全国化扩张有序推进，200 元价位李渡王在省内做补充布局亦有较好收
效。③年轻化培育方面，规划即将面向夜店渠道推出高端啤酒产品News/

牛市，品质定位高于精酿。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产品矩阵清晰，品牌及品质升级布局长远，
组织效能与渠道势能有望逐步显现。在 2025 全年保持稳定基础上，考
虑去年基数前高后低，预计 25H1 珍酒、李渡收入同比相对承压，25H2

增速有望环比修复。经过 2025 年集中出清和产品更新，期待珍酒报表
拐点及盈利弹性率先显现。参考 25H1 盈利预告，考虑场景冲击影响，
我们调整 2025~2027 年公司 non-IFRS 归母净利预测为 12.3、13.7、16.8

亿元人民币（前值为 16.2、18.0、21.4 亿元人民币），对应 non-IFRS PE

为 18.4、16.5、13.5x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观修复不及预期，次高端价格及费用竞争加剧，渠道库存
消化不及预期等。  
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珍酒李渡三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,455.57 12,908.20 13,151.76 13,907.35  营业总收入 7,066.78 5,025.88 5,347.08 6,139.99 

现金及现金等价物 5,650.21 6,442.57 6,577.17 6,807.77  营业成本 2,923.74 2,041.55 2,110.04 2,358.68 

应收账款及票据 418.31 307.14 311.91 341.11  销售费用 1,611.38 1,232.15 1,290.65 1,461.88 

存货 7,503.41 5,670.98 5,744.01 6,224.28  管理费用 929.05 537.37 665.12 580.59 

其他流动资产 883.64 487.51 518.67 534.18  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5,151.27 5,617.23 5,931.57 6,258.69  其他费用 5.16 1.01 1.07 1.23 

固定资产 3,733.32 4,101.85 4,352.85 4,603.80  经营利润 1,597.45 1,213.79 1,280.20 1,737.62 

商誉及无形资产 31.78 129.21 192.55 268.72  利息收入 236.64 113.00 128.85 131.54 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 12.88 16.75 16.75 12.75 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 73.13 243.67 267.23 301.96 

其他非流动资产 1,386.17 1,386.17 1,386.17 1,386.17  利润总额 1,894.33 1,553.71 1,659.52 2,158.37 

资产总计 19,606.84 18,525.43 19,083.33 20,166.04  所得税 570.71 396.20 448.07 550.38 

流动负债 5,604.08 3,861.75 3,792.34 4,069.30  净利润 1,323.62 1,157.51 1,211.45 1,607.98 

短期借款 510.16 510.16 510.16 510.16  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,424.78 992.42 879.18 982.78  归属母公司净利润 1,323.62 1,157.51 1,211.45 1,607.98 

其他 3,669.14 2,359.16 2,403.00 2,576.35  EBIT 1,670.58 1,457.46 1,547.42 2,039.58 

非流动负债 50.71 50.71 50.71 50.71  EBITDA 2,023.07 1,791.50 1,933.08 2,412.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 50.71 50.71 50.71 50.71       

负债合计 5,654.78 3,912.45 3,843.05 4,120.00       

股本 0.05 0.05 0.05 0.05  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.39 0.34 0.36 0.47 

归属母公司股东权益 13,952.06 14,612.98 15,240.29 16,046.04  每股净资产(元) 4.12 4.31 4.50 4.74 

负债和股东权益 19,606.84 18,525.43 19,083.33 20,166.04  发行在外股份(百万股) 3,388.62 3,388.62 3,388.62 3,388.62 

      ROIC(%) 8.59 7.34 7.32 9.41 

      ROE(%) 9.49 7.92 7.95 10.02 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 58.63 59.38 60.54 61.59 

经营活动现金流 781.00 1,862.05 1,168.27 1,443.63  销售净利率(%) 18.73 23.03 22.66 26.19 

投资活动现金流 (767.48) (556.33) (432.77) (398.04)  资产负债率(%) 28.84 21.12 20.14 20.43 

筹资活动现金流 (215.99) (595.51) (683.05) (897.15)  收入增长率(%) 0.10 (28.88) 6.39 14.83 

现金净增加额 (120.31) 792.36 134.61 230.60  净利润增长率(%) (43.12) (12.55) 4.66 32.73 

折旧和摊销 352.49 334.04 385.66 372.88  P/E 17.18 19.64 18.77 14.14 

资本开支 (1,076.27) (800.00) (700.00) (700.00)  P/B 1.63 1.56 1.49 1.42 

营运资本变动 (995.66) 597.41 (178.36) (248.03)  EV/EBITDA 7.80 9.38 8.62 6.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月5日的0.9092，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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