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市场数据 
 
收盘价(港元) 10.15 

一年最低/最高价 5.56/10.90 

市净率(倍) 2.26 

港股流通市值(百万港

元) 
31,464.12 

 
 

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:)：25H1 业绩预

告点评：下行期攻坚克难，多举措积

极应对》 

2025-08-07 

《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 
  

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 5,258 6,354 7,481 

同比（%） 20.56 0.10 (25.60) 20.86 17.73 

归母净利润（百万元） 2,327 1,324 1,196 1,481 1,856 

同比（%） 125.96 (43.12) (9.65) 23.81 25.39 

Non-IFRS 净利润（百万元） 1,623 1,676 1,271 1,606 1,969 

同比（%） 35.52 3.31 (24.19) 26.38 22.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.39 0.35 0.44 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 13.52 23.77 26.31 21.25 16.95 

PE（Non-IFRS） 18.76 12.56 24.76 19.59 15.98 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 战略单品大珍全新上市，以极致质价比回应理性消费需求。公司全新战
略级单品“大珍·珍酒”近期正式上市，定价 888 元，酒质对标市面 2000

元酱香产品。大珍以真年份酒体凸显稀缺价值感，以珍酒一贯的简约包
装设计突出高端辨识度，在理性消费回归背景下，以质价比穿透力打开
市场需求。新品在酒体品质、包装设计、防伪溯源等方面做全方位升级，
以 5 年基酒（酒体酿造时间不晚于 2020 年），辅以 20 年以上老酒调味。
公司通过低准入、高回报、全控价、持续收益的模式机制，强化“厂家
－商家－消费者”信任链，旨在合力打造有市场影响力的现象级大单品。 

◼ “万商联盟”模式创新，大珍破局前景可期。大珍作为逆势推出的次高
端差异化单品，其模式创新在于：终端成交价统一透明，厂家严格管控
渠道秩序，保障高渠道利润。对此，公司 1 是匹配短链直控模式，进行
渠道全控价，经销商即期利润主要来自顺价价差，事后返利兑现周期相
对较长（须严格遵守价格红线才可解锁）；2 是设立业务员—联盟商—稽
核人员—总部 4 层机制进行监督，推行以来公司已雷厉处理 20 余家违
规商家，有力保障商家信心。我们预计 2026 年达成 5000~8000 家招商
概率较大：目前公司签约商已达 2116 家，后续 1 是考虑金东集团体系
内可转化客户数量有几千家，2 是伴随产品势能提振，竞品客户转化面
也有望进一步打开，预计 2026 年招商数量有望较 2025 年翻倍。 

◼ 2025 年主要省区基础稳定，期待老品去库后较早兑现周期修复弹性。
2025 年公司及时调整营销节奏，以去库出清为主。分省区看，主要省份
贵州、河南、湖南、广东渠道秩序相对保持稳定、动销降幅可控。分产
品看，珍 10 卡位宴席场景，仍有招商兑现；珍 15 批价波动好于行业整
体水平，预计后续销售体量有望随场景修复；高档光瓶酒销售规模基本
维持，团购培育模式日臻成熟。 

◼ 盈利预测与投资评级：1）大珍作为破局新品，低准入、高收益，并以持
续分红机制提倡厂商长期合作，招商汇量前景可期，有望带动公司成长
弹性快速修复。2）国内高度白酒消费省区已明显染酱，酱酒次高端需
求具备扩容空间。对标浓香，酱酒品牌第二梯队（2~5 名）仍有较大份
额集中度提升空间（15% vs 35%）。横向对比其他酱酒，珍酒渠道管理
稳扎稳打，圈层培育亦走在前列。我们亦看好珍酒老品基本盘在后续周
期复苏过程中率先实现份额突围。考虑大珍招商增量贡献，我们调整
2025~2027 年公司 non-IFRS 归母净利预测为 12.7、16.1、19.7 亿元人民
币（前值为 12.3、13.7、16.8 亿元人民币），对应 non-IFRS PE 为 24.8、
19.6、16.0x，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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1.   战略单品大珍全新上市，以高品质、新模式开拓市场需求 

公司全新战略级单品“大珍·珍酒”近期正式上市，定价 888 元，酒质对标市面 2000

元酱香产品。大珍以真年份酒体凸显稀缺价值感，以珍酒一贯的简约包装设计突出高端

辨识度，在理性消费回归背景下，以质价比穿透力打开市场需求。 

1.1.   新产品：以高质价比回应理性消费需求 

新品大珍·珍酒以“真实年份”迎合高质价比需求，全方位升级凸显产品价值。2025

年 6 月，珍酒李渡战略级单品“珍酒·2020 真实年份”（又称大珍·珍酒）正式上市，

产品在酒体品质、包装设计、防伪溯源等方面做全方位升级。1）酒体品质方面，大珍选

用 200 多种不同轮次、不同典型体优质基酒精心勾调，以 5 年基酒（酒体酿造时间不晚

于 2020 年），辅以 20 年以上老酒调味。2）产品包装方面，大珍采用珍酒极简主义光瓶

酒风格，以“明四家”之一的沈周书写“珍”字为核心视觉符号，瓶口采用高密封性铁

盖，瓶身用传统非遗宣纸包裹，外盒由匠人手工制作，以经典包装设计彰显美感，提升

产品收藏价值，亦保障酒体不跑漏、醇香持久。3）在防伪溯源方面，大珍通过 NFC 信

息溯源、一盖一码技术等，帮助鉴真识假、遏制伪劣产品、管控区域窜货。 

图1：大珍产品图示  图2：大珍拥有多维度防伪手段 

 

 

 

数据来源：珍酒李渡公众号，东吴证券研究所  数据来源：酒业家公众号，东吴证券研究所 

 

1.2.   新模式：以“万商联盟”重塑渠道模式 

围绕大珍新品，公司打造“万商联盟”，以“不压货、全控价、持续分红”模式重

构渠道生态。公司通过低准入、高回报、全控价、持续收益的模式机制，强化“厂家－

商家－消费者”信任链，旨在以范围更广、时间更长的团购商合作，共同打造有市场影

响力的现象级大单品。 

 合同任务：首年合同任务 100 件，对应货款约 33 万元。 

 价格体系：550 元打款价，成交指导价 600 元。 

 返利：渠道除即期顺价价差外。无违规情况下，合作满半年，返利 50 元；合作满 1
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年，再返利 50 元；若违规，返利兑付延期半年。 

 严格管控渠道秩序：明确禁止线上销售、禁止低价销售、禁止同行分销 3 条红线；

对触及红线的联盟商进行坚决处理。 

 持续收益机制：董事长提出“一群人、一瓶酒、一辈子”的厂商合作理念，致力搭

建共生共赢的超级渠道联盟，采用独创的持续分红机制，保障经销商能够获得“持

续收益”。 

对比传统经销商模式，大珍“万商联盟”模式特点在于：1）合作任务门槛低，不压

货：大珍合同任务要求显著低于其他白酒产品，1 是公司不以压货为目的，力求保证库

存及价盘体系健康；2 是较低合作门槛也有利于公司充分触达各核心终端及团购圈层。

2）终端统一定价，严格管控渠道秩序：有别于其他白酒产品，大珍终端定价统一、透明，

严格明确乱价、分销红线，并设置业务员—联盟商—稽核人员—总部4层机制进行监督。

3）短链模式直控终端：通过压缩渠道层级，有助于保障渠道秩序和终端利润，进而强化

渠道推力。 

图3：珍酒李渡“万商联盟”模式梳理 

 

数据来源：酒业家公众号，东吴证券研究所 

 

1.3.   新营销：线上线下共同发力，新品热度持续出圈 

在产品力及渠道力创新之外，公司通过董事长吴向东个人 IP 短视频的高频输出、

万商联盟创富论坛的实地宣讲、签约姚安娜为白酒“申遗”大使等一系列组合拳，推动

大珍新品快速出圈引发热议。1）线上渠道，通过运营视频号矩阵，以短视频、直播形

式，高频输出大珍活动宣讲、经销商“大珍日记”等内容，迅速放大新品传播声量。2）

线下渠道，公司以“万商联盟创富论坛”形式，将经销商请到珍酒产区，进行沉浸式品

鉴体验，并由董事长亲自站台宣讲，快速加深产品认知。截至 2025 年 8 月 19 日，万商

联盟累计召开 50 场、董事长演讲超 100 小时、累计 6100 家客商参与论坛，共计 2116 家
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客商签约、1000+家客户发货（据微酒）。此外，公司于 2025 年 6 月官宣签约姚安娜为

白酒“申遗大使”，进一步帮助扩大珍酒在新兴产业客群中的品牌影响力。 

图4：珍酒李渡签约姚安娜为白酒“申遗大使”  图5：董事长个人 IP 短视频进行高频输出 

 

 

 

数据来源：酒业家公众号，东吴证券研究所  数据来源：珍酒李渡官方视频号，东吴证券研究所 

 

 

2.   “万商联盟”模式创新，大珍破局前景可期 

大珍作为逆势推出的次高端差异化单品，其模式创新在于：终端成交价统一透明，

厂家严格管控渠道秩序，有力保障高渠道利润。 

在渠道模式方面，公司以短链直控模式，进行渠道全控价。经销商即期利润来自顺

价价差（约 50 元），事后返利兑现要求严格、周期也相对较长（分别于合同执行满 6 个

月、12~18 个月各返利 50 元，并且须严格遵守价格红线才可解锁）。珍 30 与之相比，返

利周期较短，入库即有随货返利，并固定在自然年内的半年度、年度兑现模糊返利；因

为有流通分销层级，终端价格也较难管控。 

在价格稽核方面，公司设立 4 层价格监管机制，且一线业务员投入密度较大，具备

稳定控价能力。大珍主要通过一线业务员巡查、稽查人员寻购、联盟体监督（目前全国

各地规划设立约 40 个联盟体）、总部监控 4 层机制进行价格监管，能够及时发现查处低

价违规现象，管控力度大。推行以来公司已雷厉处理 20 余家违规商家，有力保障商家

信心。考虑珍酒对流通渠道已采取经销商+核心终端的类直营管控模式，原有一线业务

员投入密度较大，我们预计后续公司对大珍签约终端的巡查管理力度可以得到较好保证，

此前珍酒高档光瓶酒及李渡亦已有类似成功操作。 

参考当前招商进展，我们预计 2025 年达成 3000~4000 家招商，2026 年达成

5000~8000 家招商的概率较大。目前公司签约商已达 2116 家（据珍酒李渡微信官方账

号），后续 1 是考虑金东集团体系内可转化客户数量有几千家，2 是伴随产品势能提振，

竞品客户转化面也有望进一步打开，预计 2026 年招商数量有望较 2025 年翻倍。 
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展望远期，大珍·珍酒将致力于打造 2 万个联盟商组成的超级组织，通过紧密合作，

建立利益共享机制，充分调动联盟商的积极性和主动性，共同开拓市场，形成强大的市

场合力，以成功打造大珍单品。 

图6：目前大珍已签约 2000+商  图7：未来大珍致力于打造 2 万团购商组织 

 

 

 

数据来源：珍酒李渡微信视频号、东吴证券研究所  数据来源：珍酒李渡微信视频号、东吴证券研究所 

 

 

3.   老品稳扎稳打，有望较早兑现修复弹性 

2025 年公司及时调整营销节奏，以去库出清为主。分省区看，主要省份贵州、河南、

湖南、广东渠道秩序相对保持稳定、动销降幅可控。分产品看，珍 10 卡位宴席场景，仍

有招商兑现；珍 15 批价波动好于行业整体水平，预计后续销售体量有望随场景修复；

高档光瓶酒销售规模基本维持，团购培育模式日臻成熟。 

图8：高端价位产品批价走势对比  图9：次高端价位产品批价走势对比 

 

 

 

数据来源：今日酒价、wind、东吴证券研究所  数据来源：今日酒价、wind、东吴证券研究所 

 

展望后续周期修复阶段，考虑国内高度白酒消费省区已明显染酱，我们看好酱酒次

高端需求具备扩容空间，珍酒有望走在修复前列。 

1）展望后续消费周期演绎，未来修复动力：1是来自消费场景纠偏（近期部分品牌

反馈开瓶数据边际修复），相对更看好民间商务及宴席餐饮需求率先修复，300元及以下
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价位带产品需求有望受益，期待公司主要产品珍 15、珍 10 份额提升。2 是来自宏观层

面走出通缩、提振消费等举措，带动白酒销售量价筑底回升，后续次高端价格带规模重

启增长背景下，亦看好公司珍 15、大珍等产品规模扩张。 

图10：白酒各价位带销售规模（出厂口径）同比  图11：白酒各价位带销售规模（出厂口径）及占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、wind、东吴证券研究所  数据来源：今日酒价、wind、东吴证券研究所 

 

2）对标浓香，酱酒品牌第二梯队（2~5 名）仍有较大份额集中度提升空间（15% vs 

35%）。相较浓香品牌，酱香品牌的优势主要体现为：①品牌竞争相对有限；②产品周期

仍处于成长中前期阶段；③渠道利润及经销商资源相对更优。2024 年酱香行业第 2~5 名

市场份额合计约 15%，收入规模约 350+亿元；对比浓香行业 2~5 名市占率 35%、收入

逾 1000 亿元，非茅酱酒品牌收入规模及集中度仍有较大提升空间。 

图12：酱酒行业头部酒企收入集中度变化  图13：浓香行业头部酒企收入集中度变化 

 

 

 

数据来源：权图、公司年报、东吴证券研究所  数据来源：wind、公司年报、东吴证券研究所 

 

3）横向对比其他酱酒，珍酒渠道管理稳扎稳打，圈层培育亦走在前列。我们看好珍

酒老品基本盘在后续周期复苏过程中率先实现份额突围。 

品牌端，珍酒近年不断打磨完善“美酒+美食”的体验式营销，并投建珍酒庄园以

提升消费者品牌互动体验，以实现更高效率、高转化的消费培育转化，品牌更趋深入人

心，品牌建设有望厚积薄发。 
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渠道端，珍酒流通渠道已建立起经销商+终端商的类直营管理模式，渠道管控更加

精细，团购渠道圈层培育的闭环打造亦日臻成熟，并且民营体制下公司收入增长调控更

加市场化，在下行期能够更为务实地保障渠道库存及产品价盘维持良性。 

表1：主要酱酒公司渠道管理模式对比 

公司 珍酒 习酒 郎酒 国台 金沙 

渠道模式 

流通+团购双驱动 

模糊返利，厂商 1+1 模式 

 一批商：推出种子平台合伙

人模式 

 终端：推出种子合伙人、联

盟体门店模式 

 团购商：推出五星合伙人、

一级代理商、黑金合伙人等

模式 

大商为主 

基于年初预算，费用投向

由渠道主导，大商享受费

用倾斜 

2025 年千元价位段君品

习酒的资源投入占比从

2024 年的 35% 提升至

45%，并缩减窖藏 1988 的

渠道返利比例。 

重 C 端、轻渠道 

费用由厂家主导，此

前主要面向 C 端实施

盘中盘模式，2023 年

起重新加强渠道投入 

从团购、圈层双轮渠道

转向全渠道运营 

费用投放兼顾 B、C 端，

股东商有额外分红 

 经销商：提升流通商

占比，打造大健康产

品数智合伙人平台商 

 终端：建设核心终端、

专卖店 

从团购向流通转型 

费用政策相对简单，渠

道主要是价格维护费

用、扫码费用、陈列费、

反向奖励 

费用及

价盘管控 

1）推出控盘分利模式； 

2）费用向 C 端倾斜：先后推

出扫码红包、买 6 赠 1、再来

一瓶、珍爱永恒等活动，升级

品鉴会、回厂游活动，打造

“国之珍宴”、“圣地之旅”； 

3）加强价格、核销监督：在

重点大区投放市场走访督察

人员，品鉴会等活动至少有 1

名业务员现场参加、核销。 

4）处罚机制严格：开除部分

不合规的经销商。 

1）费用投放改为方案制：

由总部直接部署制定预

算，根据渠道上报活动方

案进行费用审批。 

2）调控 C 端费用力度：

2022 年 4 月以来推出“欢

乐扫码季”，2023 年加大

红包投放力度，2024 年起

调整大额红包奖励，取消

反向奖励。 

3）组建督查团队稳定市场

秩序：重点打击仿冒、侵

权、违规违约销售等行为。 

1）加强 C 端投入：青

花郎开启渠道联盟商

建设，加大红花郎宴

席等渠道投入。 

2）产品迭代升级：

2023、24 年先后推进

青/红花郎五代升级，

相应上调供货价。 

1）推出控盘分利模式，

坚持顺价工程战略：市

场政策由厂家直接投

放调控，减小经销商市

场费用投入，确保经销

商和终端的合理化利

润。  

2）加大 C 端投入：2023

年推出大力度扫码红

包，并协助经销商拓展

核心终端，聚焦宴席渠

道。 

1）成立销管部专门管控

市场费用落地，对大区、

销售部进行费用独立核

算，要求对费用使用负

责。 

2）成立市场督察部，驻

点查处低价、窜货，严查

不实费用。 

3）费用投入更加细化，

陈列、门头等制定统一

标准，程序规范。 

库存管控 

1）对经销商进行评估以匹配

相应配额，并针对窜货乱价

行为实施预警、整改制度。 

2）加强数字化管理：借助数

字化平台及时掌控库存情

况。 

1）实行配额制管理，主动

控制投放节奏，帮助库存

去化。 

2）控货管理：24Q2 起对

库存率高于红线、异地扫

码多的经销商，暂停发货。 

1）严格控量：2021 年

起，公司宣布，为保证

品质，郎酒严格控制

总投放量。 

2）控货管理： 23M5

起对青花郎及以上产

品全面控制发货。 

1）严控并优化经销商

数量，扶商优商。 

2）加强数字化管理：全

链数字化技术跟踪货

物流向。 

1）清收违约销售产品，

强化摘要的配额制执行

力度，对违约市场“控

量”。 

2）停止摘要部分品类开

发产品。 

数据来源：酒业家、公司年报、东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测及投资建议 

收入端，预计 2025~2027 年公司收入同比-26%、+21%、+18%。2025 年伴随消费需

求走弱及场景冲击影响，公司收入相应承压；后续在大珍招商及消费场景修复带动下，

且公司消费培育等动作有效转化，预计公司收入有望重启较快增长。 

1）珍酒收入预计 2025 年下滑 20%+，在行业整体高端、次高端需求下行背景下，

公司集中控量出清以稳定渠道秩序；伴随宏观环境企稳修复，后续有望恢复增长。 

2）李渡预计 2025 年下滑高单~双位数，小基数份额相对稳定，基地市场表现稳健。 

3）湘窖等其他品牌受湖南大本营市场消费疲软影响，收入下滑较多。 

利润端，预计公司 non-IFRS 归母净利率稳中有升，主因产品结构抬升（2025 年湘
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窖等其他品牌占比下降，后续大珍占比提升也有助于拉升净利率）、规模效应逐步释放。 

表2：公司收入拆分及盈利预测（单位：百万元） 

百万人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,030 7,067 5,258 6,354 7,481 

YOY 20.1% 0.5% -25.6% 20.9% 17.7% 

毛利率 58.0% 58.6% 60.0% 62.0% 63.0% 

珍酒 4,583 4,480 3,426 4,376 5,219 

YOY 19.9% -2.3% -23.5% 27.7% 19.3% 

毛利率 58.1% 58.6% 59.7% 62.5% 63.5% 

李渡 1,110 1,313 1,181 1,307 1,517 

YOY 25.1% 18.3% -10.0% 10.6% 16.1% 

湘窖及开口笑 1,218 1,140 582 605 680 

YOY 15.9% -6.4% -48.9% 4.0% 12.2% 

其他 119 134 69 66 66 

销售及经销开支比率 23.1% 22.8% 24.2% 23.8% 23.5% 

行政开支比率 6.8% 8.2% 8.6% 7.9% 7.5% 

non-IFRS 归母净利润 1,623 1,676 1,271 1,606 1,969 

YOY 35.5% 3.3% -24.2% 26.4% 22.6% 

non-IFRS 归母净利率 23.1% 23.7% 24.2% 25.3% 26.3% 

数据来源：wind、公司公告、东吴证券研究所预测 

 

我们采用可比公司估值法，选取以次高端及以上价位产品为主的全国化成长性白酒

品牌作为可比公司，2025~27 年可比公司平均 PE 为 20x、18x、15x，珍酒同期 PE 处于

对标公司中枢水平；对比盈利增长预期，珍酒 2026~27 PEG 仍处于<1 水平。公司渠道

状态保持健康，高端培育及品牌建设稳步提升，看好中长期需求复苏带动公司报表弹性

领先释放，维持“买入”评级。 

表3：可比公司估值表（截至 2025/8/20 收盘价） 

股票代码 可比公司 
总市值 收盘价 PE 归母净利（亿元） 归母净利同比 

亿元 元、港元 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

000568.SZ 泸州老窖 1,918 130.31 14 16 15 14 134.7  123.5  128.8  141.1  -8.3% 4.3% 9.6% 

600702.SH 舍得酒业 209 62.70 64 29 22 17 3.5  7.3  9.4  12.2  110.1% 28.8% 30.7% 

600779.SH 水井坊 224 45.98 19 17 16 14 13.4  13.5  14.3  16.2  0.6% 6.3% 12.6% 

  均值     32 20 18 15               

6979.HK 珍酒李渡 315 10.15 13 25 20 16 16.8  12.7  16.1  19.7  -24.2% 26.4% 22.6% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

注 1：盈利预测参考东吴证券外发报告，其中珍酒归母净利、PE 取 non-IFRS 口径； 

注 2：除珍酒收盘价外，其他数据均为人民币计价。 
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5.   风险提示 

宏观修复不及预期风险：白酒行业次高端及以上价位产品消费需求，与宏观景气度

存在较大的相关性，若经济修复斜率不及预期，或对商务招待、节日礼赠等白酒消费信

心修复造成负面压制。 

次高端价格及费用竞争加剧风险：在消费不振、批价下行背景下，为保证自身市场

份额，企业促动销、去库存竞争加剧，C 端培育或面临持续投入压力。 

渠道库存消化不及预期风险：消费场景不畅对白酒产品动销带来持续压力，若渠道

控货去库进度偏慢，或对酒企后续价盘及渠道秩序管控造成不利影响，导致后续产品销

售修复进展不及预期。 
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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 13,244.16 14,521.33 15,797.00  营业总收入 7,066.78 5,257.79 6,354.50 7,481.13 

现金及现金等价物 5,650.21 5,397.67 5,489.36 5,884.57  营业成本 2,923.74 2,104.55 2,413.47 2,769.17 

应收账款及票据 418.31 321.31 370.68 415.62  销售费用 1,611.38 1,269.83 1,515.52 1,760.57 

存货 7,503.41 7,015.18 8,044.90 8,845.96  管理费用 929.05 551.19 667.37 712.94 

其他流动资产 883.64 510.01 616.39 650.86  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5,151.27 5,586.07 5,482.56 5,354.88  其他费用 5.16 1.05 1.27 1.50 

固定资产 3,733.32 4,162.43 4,057.10 3,928.17  经营利润 1,597.45 1,331.17 1,756.87 2,236.96 

商誉及无形资产 31.78 37.46 39.29 40.54  利息收入 236.64 219.51 211.93 214.68 

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 71.24 76.13 69.77 

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 1,605.16 2,028.17 2,508.66 

资产总计 19,606.84 18,830.23 20,003.89 21,151.88  所得税 570.71 409.32 547.61 652.25 

流动负债 5,604.08 4,147.38 4,572.63 4,803.08  净利润 1,323.62 1,195.84 1,480.56 1,856.41 

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 1,169.20 1,206.74 1,153.82  归属母公司净利润 1,323.62 1,195.84 1,480.56 1,856.41 

其他 3,669.14 2,468.03 2,855.73 3,139.10  EBIT 1,670.58 1,402.41 1,832.99 2,306.73 

非流动负债 50.71 50.71 50.71 50.71  EBITDA 2,023.07 1,577.60 2,041.51 2,539.41 

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 4,198.09 4,623.33 4,853.79       

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 0.35 0.44 0.55 

归属母公司股东权益 13,952.06 14,632.14 15,380.55 16,298.09  每股净资产(元) 4.12 4.32 4.54 4.81 

负债和股东权益 19,606.84 18,830.23 20,003.89 21,151.88  发行在外股份(百万股) 3,388.62 3,388.62 3,388.62 3,388.62 

      ROIC(%) 8.59 7.06 8.62 10.44 

      ROE(%) 9.49 8.17 9.63 11.39 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 58.63 59.97 62.02 62.98 

经营活动现金流 781.00 818.74 869.47 1,382.06  销售净利率(%) 18.73 22.74 23.30 24.81 

投资活动现金流 (767.48) (538.76) (28.87) (35.23)  资产负债率(%) 28.84 22.29 23.11 22.95 

筹资活动现金流 (215.99) (614.68) (831.06) (1,033.78)  收入增长率(%) 0.10 (25.60) 20.86 17.73 

现金净增加额 (120.31) (252.54) 91.69 395.21  净利润增长率(%) (43.12) (9.65) 23.81 25.39 

折旧和摊销 352.49 175.20 208.51 232.68  P/E 23.77 26.31 21.25 16.95 

资本开支 (1,076.27) (610.00) (105.00) (105.00)  P/B 2.26 2.15 2.05 1.93 

营运资本变动 (995.66) (497.82) (760.23) (650.01)  EV/EBITDA 7.86 16.85 12.97 10.27 

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20日的0.9148，预测均为东吴证券研究所预

测。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也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报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


