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业绩简评 

2025 年 8 月 22 日公司披露 25 年中期业绩，期内实现营收 24.97

亿元，同比-39.6%；归母净利 5.75 亿元，同比-23.5%；经调整净

利 6.13 亿元，同比-39.8%。 

经营分析 
分产品来看：25H1 珍酒/李渡/湘窖/开口笑分别实现营收

14.9/6.1/2.8/0.8 亿元，同比-45%/-9%/-39%/-64%，其中销量分

别-33%/+28%/-36%/-62%，吨价分别-17%/-29%/-4%/-4%，毛利率

分别-0.9/-0.3/-0.1/-3.9pct。 

25H1 公司推出珍 50、2014 真实年份、珍 10、大珍、李渡高粱 1965

等产品，珍 10/李渡王满堂红等产品主打宴席场景，大珍补足珍

15/珍 30 间价位空缺、并推出万商联盟模式，该模式的优势包括：

优选直达 C 端的联盟商，实施严格的供应控制、减轻销售压力&降

低窜货乱价风险，建立短中长期利益联盟，提供极具吸引力的渠

道利润，目前大珍联盟商已超 2100 家，预计 25H2 起能带来显著

增量。大珍的运作也建立在公司珍酒内高档酒事业部的运营经验

之上，高档酒事业部 25H1 也是珍酒表现最佳的部门。 

分价位来看：25H1 高端/次高端/中端及以下分别实现营收

5.8/9.8/9.4 亿 元 ， 同 比 -47%/-42%/-31% ， 毛 利 率 分 别

-2.2/+2.3/+2.7pct；高端价位毛利率回落主要源于内部结构调

整，次高端及以下价位毛利率提升主要源于自产基酒逐步替代+包

材等成本优化+低毛利产品销量下滑致使内部结构优化。 

从报表质量看：1）25H1 整体毛利率同比+0.3pct 至 59.0%，销售

及经销开支占比同比+0.4pct 至 22.2%（绝对值同比-38.5%），行

政开支占比同比+3.1pct 至 9.8%（绝对值同比-11.3%）；经调整净

利率-0.1pct 至 24.6%；2）25H1 末应计返利/预收客户款项余额分

别 4.9/14.3 亿元，较 24 年末-1.9/-3.3 亿元。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 25-27 年收入分别-20.4%/+11.7%/+16.8%；归母净

利分别-1.9%/+19.6%/+28.4%，当前股价对应 PE 为 23.4X/19.6X/ 

15.3X，维持“买入”评级。 

风险提示 
宏观经济恢复不及预期；次高端竞争加剧风险；新品销售不及预

期；政策风险。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,030 7,067 5,622 6,280 7,336 

营业收入增长率 20.1% 0.5% -20.4% 11.7% 16.8% 

归母净利润(百万元) 2,327 1,324 1,298 1,552 1,992 

归母净利润增长率 126.0% -43.1% -1.9% 19.6% 28.4% 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.39 0.38 0.46 0.59 

每股经营性现金流净额 0.11 0.23 -0.03 0.22 0.31 

ROE(归属母公司)(摊薄) 18.36% 9.49% 8.92% 10.12% 12.08% 

P/E 13.01 15.82 23.43 19.59 15.26 

P/B 2.31 1.50 2.09 1.98 1.84    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 5,856 7 ,030 7 ,067 5 ,622 6 ,280 7 ,336  货币资金 1,683 5,771 5,650 4,645 4,072 4,376 

增长率 14.8% 20.1% 0.5% -20.4% 11.7% 16.8%  应收款项 424 445 750 750 802 897 

主营业务成本 2,617 2,951 2,924 2,309 2,556 2,957  存货 5,139 6,383 7,503 8,657 9,800 11,170 

%销售收入 44.7% 42.0% 41.4% 41.1% 40.7% 40.3%  其他流动资产 0 283 552 506 565 660 

毛利 3,239 4,080 4,143 3,314 3,723 4,380  流动资产 7,246 12,882 14,456 14,558 15,239 17,103 

%销售收入 55.3% 58.0% 58.6% 58.9% 59.3% 59.7%  %总资产 65.5% 73.3% 73.7% 72.6% 72.9% 74.9% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 2,429 3,107 3,733 4,105 4,261 4,319 

销售费用 1,342 1,627 1,611 1,209 1,309 1,509  %总资产 22.0% 17.7% 19.0% 20.5% 20.4% 18.9% 

%销售收入 22.9% 23.1% 22.8% 21.5% 20.8% 20.6%  无形资产 58 43 32 48 62 77 

管理费用 381 479 576 536 556 606  非流动资产 3,813 4,696 5,151 5,486 5,657 5,730 

%销售收入 6.5% 6.8% 8.2% 9.5% 8.9% 8.3%  %总资产 34.5% 26.7% 26.3% 27.4% 27.1% 25.1% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 11,059 1 7,578 1 9,607 2 0,045 2 0,896 2 2,832 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 37 37 510 410 0 0 

息税前利润（EBIT） 1,434 2,731 1,907 1,830 2,154 2,677  应付款项 1,046 1,070 1,425 1,539 1,633 1,807 

%销售收入 24.5% 38.8% 27.0% 32.5% 34.3% 36.5%  其他流动负债 3,490 3,746 3,669 3,261 3,642 4,255 

财务费用 -1 -155 13 17 13 7  流动负债 4,572 4,853 5,604 5,210 5,276 6,062 

%销售收入 0.0% -2.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.1%  长期贷款 0 0 0 220 220 220 

        其他长期负债 10,302 49 51 61 61 61 

        负债 14,874 4,902 5,655 5,491 5,556 6,343 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 -3,815 12,676 13,952 14,554 15,340 16,490 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 0 0 0 0 0 0 

营业利润 1,536 1,933 1,597 1,569 1,859 2,265  未分配利润 -2,987 13,225 14,380 14,982 15,768 16,918 

营业利润率 26.2% 27.5% 22.6% 27.9% 29.6% 30.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支        负债股东权益合计 11,059 1 7,578 1 9,607 2 0,045 2 0,896 2 2,832 

税前利润 1,435 2,886 1,894 1,813 2,141 2,671         

利润率 24.5% 41.0% 26.8% 32.2% 34.1% 36.4%  比率分析       

所得税 405 559 571 515 589 678   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税率 28.2% 19.4% 30.1% 28.4% 27.5% 25.4%  每股指标       

净利润 1,030 2,327 1,324 1,298 1,552 1,992  每股收益 0.00 0.78 0.40 0.38 0.46 0.59 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 -1.13 3.87 4.12 4.29 4.53 4.87 

归属于母公司的净利润 1,030 2 ,327 1 ,324 1 ,298 1 ,552 1 ,992  每股经营现金净流 -0.21 0.11 0.23 -0.03 0.22 0.31 

净利率 17.6% 33.1% 18.7% 23.1% 24.7% 27.2%  每股股利 0.00 0.16 0.19 0.20 0.22 0.24 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 -26.99% 18.36% 9.49% 8.92% 10.12% 12.08% 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 9.31% 13.24% 6.75% 6.48% 7.43% 8.73% 

净利润 1,030 2,327 1,324 1,298 1,552 1,992  投入资本收益率 -27.23% 17.32% 9.21% 8.63% 10.04% 11.95% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 -401 -684 101 -244 -282 -406  主营业务收入增长率 14.79% 20.06% 0.52% -20.44% 11.70% 16.82% 

非经营收益        EBIT 增长率 0.11% 90.45% -30.15% -4.06% 17.70% 24.31% 

营运资金变动 -1,497 -1,541 -996 -1,402 -779 -773  净利润增长率 -0.23% 125.96% -43.12% -1.94% 19.59% 28.35% 

经营活动现金净流 -711 3 61 7 81 - 115 7 41 1 ,060  总资产增长率 44.67% 58.95% 11.54% 2.23% 4.25% 9.27% 

资本开支 -1,422 -961 -1,076 -620 -420 -320  资产管理能力       

投资 0 0 119 0 0 0  应收账款周转天数 7.5 10.8 16.8 28.4 27.4 25.0 

其他 34 121 190 323 295 412  存货周转天数 604.4 702.9 854.9 1,260.0 1,299.6 1,276.6 

投资活动现金净流 -1,389 - 840 - 767 - 297 - 125 9 2   应付账款周转天数 109.8 129.1 153.6 231.1 223.4 209.4 

股权募资 3,328 4,526 0 0 0 0  固定资产周转天数 115.1 141.7 174.2 251.0 239.8 210.5 

债权募资 -881 -31 454 120 -410 0  偿债能力       

其他 -228 -4 -670 -713 -779 -849  净负债/股东权益 -226.86% -44.85% -36.48% -27.17% -24.72% -24.83% 

筹资活动现金净流 2,220 4 ,491 - 216 - 593 - 1,189 - 849  EBIT 利息保障倍数 48.7 618.6 148.0 107.0 168.9 405.6 

现金净流量 139 4 ,087 - 120 - 1,005 - 573 3 04  资产负债率 134.50% 27.89% 28.84% 27.39% 26.59% 27.78%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 9 10 13 31 

增持 0 1 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.10 1.17 1.13 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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