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⚫ 需求疲软叠加控货去库，Q2 收入承压。25 年上半年公司业绩出炉，其中 Q2 增速

环比 Q1 下降，我们判断主要因宏观经济疲软、禁酒令影响下，公司主动放缓经营

节奏，降低渠道压力。上半年收入同比-20.1%；归母净利润同比-24.6%；单 Q2 营

业收入同比-48.5%，归母净利润同比-70.9%。预计核心单品口 5/10 均控量，新品兼

系列推广效果仍待观察，导致公司高档酒收入同比增速由 Q1 的+4%降至 Q2 的-

50%。省内动销放缓叠加竞争激烈，25H1 省内收入 21 亿（yoy-19%）；省外收入

3.8 亿（yoy-19%）。预计当前库存压力仍在，公司尚未完全放开经销商回款，

25H1 末，公司合同负债为 3.0亿，仍处于相对低位。 

⚫ 产品结构下移及批价下滑拖累毛利率，盈利水平暂时承压。核心产品控货导致产品

结构下行；且白酒批价普遍下滑，导致毛利率受到压制，公司单二季度毛利率同比-

9.9pct，下降幅度超过 Q1。此外，Q2 收入基数下降导致费率增加，拖累净利率；

广告宣传、促销业务费用同比有一定压缩，预计因公司提升费用投放效率，控制成

本。 

⚫ 静待宏观经济回暖，需求复苏。公司业绩增速取决于终端动销情况及渠道库存水

平，口子窖核心产品口 5/10 主要面向亲友聚餐、走亲访友等场景，在根本上受到宏

观经济影响，静待经济回暖、需求向好。此外，若公司渠道改革顺利，加强精细化

渠道管理，有望助推业绩回暖。 

 

 

 

⚫ 根据 25 年中报，对 25-26 年下调收入、毛利率。我们预测公司 2025-2027 年每股收

益分别为 2.23、2.16、2.37 元（原预测 25-26 年为 3.17、3.54 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，对应目标价为

37.91 元，维持买入评级。 

风险提示 
省内竞争加剧风险、渠道变革不及预期风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,962 6,015 4,929 4,859 5,298 

  同比增长(%) 16.1% 0.9% -18.0% -1.4% 9.0% 

营业利润(百万元) 2,326 2,280 1,837 1,779 1,947 

  同比增长(%) 10.7% -2.0% -19.4% -3.2% 9.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,721 1,655 1,337 1,294 1,417 

  同比增长(%) 11.0% -3.8% -19.2% -3.2% 9.4% 

每股收益（元） 2.88 2.77 2.23 2.16 2.37 

毛利率(%) 75.2% 74.6% 73.4% 73.4% 73.6% 

净利率(%) 28.9% 27.5% 27.1% 26.6% 26.7% 

净资产收益率(%) 18.5% 16.3% 12.3% 11.3% 11.6% 

市盈率 12.2 12.7 15.7 16.2 14.8 

市净率 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

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 25年中报，对 25-26年下调收入、毛利率。我们预测公司 2025-2027年每股收益分别为 2.23、

2.16、2.37 元（原预测 25-26年为 3.17、3.54 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，对应目标价为 37.91 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 

2025/8/20 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

古井贡酒 000596 161.30  10.44  11.64  12.97  14.45  15.45  13.86  12.44  11.16  

迎驾贡酒 603198 44.76  3.24  3.32  3.59  3.90  13.83  13.49  12.46  11.48  

伊力特 600197 16.79  0.60  0.67  0.75  0.85  27.80  24.93  22.38  19.75  

洋河股份 002304 73.38  4.43  3.46  3.64  3.91  16.56  21.20  20.17  18.75  

今世缘 603369 42.89  2.74  2.95  3.22  3.55  15.67  14.56  13.31  12.07  

水井坊 600779 45.98  2.75  2.69  2.88  3.09  16.72  17.09  15.97  14.86  

  调整后平均       17 15 14 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 省内竞争加剧风险。安徽市场强势酒企较多，省内市场竞争较为激烈。公司目前拥有一定市

场基础和品牌力，但如若省内竞品加大推广货折力度，可能对公司业绩造成不利影响。 

⚫ 渠道变革不及预期风险。公司推进大商模式变革，若变革不及预期，可能对公司下沉市场开

拓产生不利影响；此外，目前公司主要发力团购以助力中高端产品放量，若团购渠道开拓不

及预期，可能对公司产品结构提升造成不利影响。 
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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 1,515 1,923 3,372 4,170 4,527  营业收入 5,962 6,015 4,929 4,859 5,298 

应收票据、账款及款项融资 446 391 319 314 343  营业成本 1,479 1,528 1,310 1,291 1,398 

预付账款 26 22 18 17 19  销售费用 827 919 753 742 810 

存货 5,067 5,854 5,019 4,946 5,355  管理费用 407 407 325 321 350 

其他 525 273 14 14 14  研发费用 34 30 25 24 27 

流动资产合计 7,578 8,464 8,741 9,462 10,258  财务费用 (12) (4) (5) (7) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 29 9 0 0 0 

固定资产 2,960 3,159 3,568 3,739 3,784  公允价值变动收益 7 2 (7) 1 1 

在建工程 1,134 965 598 415 333  投资净收益 20 25 32 26 27 

无形资产 513 498 482 467 451  其他 (899) (871) (708) (734) (803) 

其他 347 574 447 457 493  营业利润 2,326 2,280 1,837 1,779 1,947 

非流动资产合计 4,954 5,195 5,096 5,079 5,061  营业外收入 3 1 2 2 2 

资产总计 12,532 13,659 13,837 14,540 15,319  营业外支出 1 7 8 8 8 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,328 2,274 1,831 1,773 1,941 

应付票据及应付账款 848 828 710 700 758  所得税 606 618 494 479 524 

其他 1,740 2,114 1,731 1,846 1,823  净利润 1,721 1,655 1,337 1,294 1,417 

流动负债合计 2,588 2,942 2,441 2,545 2,581  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 1,721 1,655 1,337 1,294 1,417 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.88 2.77 2.23 2.16 2.37 

其他 195 203 203 203 203        

非流动负债合计 195 203 203 203 203  主要财务比率      

负债合计 2,783 3,145 2,644 2,748 2,783   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 600 600 598 598 598  营业收入 16.1% 0.9% -18.0% -1.4% 9.0% 

资本公积 852 861 984 984 984  营业利润 10.7% -2.0% -19.4% -3.2% 9.4% 

留存收益 8,298 9,054 9,610 10,210 10,953  归属于母公司净利润 11.0% -3.8% -19.2% -3.2% 9.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,749 10,514 11,193 11,792 12,536  毛利率 75.2% 74.6% 73.4% 73.4% 73.6% 

负债和股东权益总计 12,532 13,659 13,837 14,540 15,319  净利率 28.9% 27.5% 27.1% 26.6% 26.7% 

       ROE 18.5% 16.3% 12.3% 11.3% 11.6% 

现金流量表       ROIC 18.3% 16.3% 12.3% 11.3% 11.6% 

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

净利润 1,721 1,655 1,337 1,294 1,417  资产负债率 22.2% 23.0% 19.1% 18.9% 18.2% 

折旧摊销 260 300 285 329 363  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (12) (4) (5) (7) (8)  流动比率 2.93 2.88 3.58 3.72 3.97 

投资损失 (20) (25) (32) (26) (27)  速动比率 0.96 0.89 1.52 1.77 1.90 

营运资金变动 (828) (366) 421 187 (404)  营运能力      

其它 (211) (102) 134 (11) (37)  应收账款周转率 1,362.3 610.1 408.8 496.4 521.6 

经营活动现金流 911 1,459 2,140 1,768 1,304  存货周转率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

资本支出 (504) (299) (312) (302) (310)  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.3 0.4 

长期投资 7 7 0 0 0  每股指标（元）      

其他 199 212 276 27 28  每股收益 2.88 2.77 2.23 2.16 2.37 

投资活动现金流 (298) (80) (36) (276) (282)  每股经营现金流 1.52 2.43 3.58 2.96 2.18 

债权融资 6 1 (2) (6) 0  每股净资产 16.30 17.58 18.71 19.72 20.96 

股权融资 24 9 122 0 0  估值比率      

其他 (830) (959) (775) (688) (665)  市盈率 12.2 12.7 15.7 16.2 14.8 

筹资活动现金流 (800) (948) (656) (694) (665)  市净率 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.5 7.5 9.1 9.1 8.3 

现金净增加额 (188) 431 1,448 798 357  EV/EBIT 8.3 8.4 10.5 10.8 9.9 
 

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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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
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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
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