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口子窖（603589.SH）2025 年半年报点评     

场景缺失需求疲软 Q2 报表同步释压  
 

 2025 年 08 月 22 日 

 
➢ 事件：公司于 8 月 19 日发布 2025 年中报，25 年上半年公司累计实现营收

/归母净利润 /扣非后归母净利润 25.31/7.15/6.89 亿元，同比 -20.07%/-

24.63%/-24.90%，其中单 25Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

7.21/1.05/0.91 亿元，同比-48.48%/-70.91%/-73.41%。截至 25Q2 期末合同

负债 2.98 亿元，同比-5.95%，Q2 期内环比增加 0.28 亿元，公司业绩蓄水池在

低位保持稳定。用“单季度营收+Δ合同负债”核算“真实营收”，以抵消公司因订单

确认、发货节奏等因素带来的营收扰动，25Q2“真实营收”7.49 亿元，同比-

44.12%，匹配表端单季度营收增速。 

➢ 高档酒占比缩水导致结构下移，省内政策高压下竞争加剧。分产品看：

①25Q2 高档酒（年份系列/兼系列/小池窖等）收入 6.57 亿元，同比-49.64%，

高档酒占比 94.13%，环比-2.54pcts，结构下滑显著。高端酒大幅下滑主要因同

期高基数（去年 4 月“兼 8”上市卡位 200+主流价格带且渠道利润空间较同价

位竞品丰厚，上市初期渠道接受度高）。25Q2 兼系列新品“兼 16”上市，定位

300+价位带，但受制于场景缺失，新品铺市受阻。②中档酒（老口子/口子美酒

/口子坊）收入 0.12 亿元，同比-7.68%；③低端酒（口子酒系列）收入 0.29 亿

元，同比+7.49%。分区域看：25Q2 安徽省内/省外分别实现营收 5.15/1.83 亿

元；同比-54.01%/-18.71%。由于省内政策高压竞争加剧且省内基数较大导致营

收下滑幅度大于省外，省内占比下滑 14.92pcts 至 73.81%。分渠道看：25Q2

批发代理/直销（含团购）分别实现营收 6.42/0.56亿元，同比-51.07%/+75.46%，

各渠道占比相对稳定。经销商数量上：25H1 末经销商数量合计 1032 家，其中

省内/省外分别 511/521 家，25Q2 期间分别净增加-25/-25 家。 

➢ 结构下行拉低毛利率水平，营收缩水导致规模效应减弱，盈利中枢显著下移。

25H1/25Q2 毛利率分别为 73.07%/65.18%，同比-2.78/-9.86pcts，结构下移

拉低毛利率水平。25H1 销售/管理费用率分别为 14.09%/7.37%，同比-0.95/ 

+1.21pcts，25Q2 分别为 18.20%/7.24%，同比-0.59/+4.57pcts。公司根据市

场需求及时调整营销策略，减少促销投放及电视广告投入，销售费用率降低，但

管理费用相对刚性，营收下滑后规模效应减弱，管理费用率显著上行。25H1/ 

25Q2 归母净利率分别为 28.25%/14.51%，同比-1.71/-11.18pcts。 

➢ 投资建议：公司坚持长期主义，渠道压力小于竞品。短期受政策影响业绩波

动较大，随着场景预期修复，中长期仍看好公司在前期渠道改革基础上，以高渠

道利润产品为抓手带动终端网点渗透率提升。预计 25-27 年分别实现归母净利

润 10.4/11.9/14.2 亿元，同比-36.9%/+14.3%/+19.0%，当前股价对应 PE 为

20/17/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；兼系列新品铺货动销不及

预期，供需不均衡导致的批发价格波动风险；食品安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,015 4,691 5,100 5,780 

增长率（%） 0.9 -22.0 8.7 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,655 1,044 1,193 1,420 

增长率（%） -3.8 -36.9 14.3 19.0 

每股收益（元） 2.77 1.75 2.00 2.37 

PE 13 20 17 15 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,015 4,691 5,100 5,780  成长能力（%）     

营业成本 1,528 1,483 1,527 1,642  营业收入增长率 0.89 -22.00 8.70 13.34 

营业税金及附加 913 762 816 925  EBIT 增长率 -4.25 -37.60 15.17 18.59 

销售费用 919 704 785 896  净利润增长率 -3.83 -36.92 14.29 19.01 

管理费用 407 338 357 405  盈利能力（%）     

研发费用 30 28 28 32  毛利率 74.59 68.40 70.05 71.60 

EBIT 2,209 1,378 1,587 1,883  净利润率 27.52 22.26 23.40 24.57 

财务费用 -4 -23 -17 -28  总资产收益率 ROA 12.12 7.66 8.25 9.11 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.74 9.75 10.45 11.57 

投资收益 25 19 20 23  偿债能力     

营业利润 2,280 1,420 1,624 1,933  流动比率 2.88 3.12 3.27 3.35 

营业外收支 -6 -1 -2 -3  速动比率 0.88 0.73 1.03 1.28 

利润总额 2,274 1,419 1,622 1,930  现金比率 0.65 0.52 0.81 1.07 

所得税 618 375 429 510  资产负债率（%） 23.02 21.44 21.09 21.25 

净利润 1,655 1,044 1,193 1,420  经营效率     

归属于母公司净利润 1,655 1,044 1,193 1,420  应收账款周转天数 0.59 0.83 0.55 0.54 

EBITDA 2,529 1,710 1,938 2,245  存货周转天数 1286.07 1490.68 1502.28 1393.02 

      总资产周转率 0.46 0.34 0.36 0.38 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,923 1,403 2,308 3,316  每股收益 2.77 1.75 2.00 2.37 

应收账款及票据 391 322 350 397  每股净资产 17.58 17.91 19.09 20.52 

预付款项 22 26 27 29  每股经营现金流 2.44 1.08 2.89 3.20 

存货 5,854 6,425 6,320 6,384  每股股利 1.30 0.82 0.94 1.12 

其他流动资产 273 263 263 263  估值分析     

流动资产合计 8,464 8,439 9,268 10,389  PE 13 20 17 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 3,159 3,493 3,716 3,865  EV/EBITDA 7.56 11.19 9.87 8.52 

无形资产 498 498 498 498  股息收益率（%） 3.75 2.37 2.71 3.22 

非流动资产合计 5,195 5,199 5,199 5,199       

资产合计 13,659 13,638 14,467 15,588       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 828 835 860 925  净利润 1,655 1,044 1,193 1,420 

其他流动负债 2,114 1,873 1,975 2,172  折旧和摊销 320 332 350 362 

流动负债合计 2,942 2,709 2,835 3,097  营运资金变动 -472 -728 202 149 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,459 644 1,728 1,912 

其他长期负债 203 215 215 215  资本开支 -367 -326 -345 -359 

非流动负债合计 203 215 215 215  投资 256 0 0 0 

负债合计 3,145 2,924 3,050 3,312  投资活动现金流 -80 -312 -326 -336 

股本 600 598 598 598  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 10,514 10,714 11,417 12,276  筹资活动现金流 -948 -852 -497 -567 

负债和股东权益合计 13,659 13,638 14,467 15,588  现金净流量 431 -520 905 1,008 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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