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市场数据  
收盘价(港元) 9.86 

一年最低/最高价 5.56/10.90 

市净率(倍) 2.20 

港股流通市值(百万港元) 30,501.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.09 

资产负债率(%) 27.62 

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:)：周期筑底，

大珍破局》 

2025-08-21 

《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 
 

 

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 1,480 1,854 

同比（%） 125.96 (43.12) (9.65) 23.77 25.27 

Non-IFRS 净利润（百万元） 1,623 1,676 1,271 1,606 1,967 

同比（%） 35.52 3.31 (24.19) 26.34 22.48 

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） 13.11 23.04 25.51 20.61 16.45 

PE（Non-IFRS） 18.72 12.53 24.00 19.00 15.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中期业绩公告，2025 上半年实现营收 25.0 亿
元，同比下滑 39.6%；实现归母净利 5.7 亿元，同比下滑 23.5%；实现
non-IFRS 归母净利 6.1 亿元，同比下滑 39.8%；业绩符合此前预告指引。 

◼ 25H1 主动调整释放压力，适当控货整固渠道。25H1 公司营收同比下降
39.6%，主因高基数+周期下行+Q2 场景冲击影响。其中，25H1 珍酒、
李渡及其他品牌收入分别同比下降 44.8%、9.4%、47.9%——李渡通过
加强宴席场景营销，拉动次高端及中端产品实现逆周期增长，令品牌整
体收入同比降幅有限；其余品牌受场景冲击影响较大，公司主动控货以
保持渠道稳定为先。25H1 期末公司预收款余额为 14.3 亿元，同比/环比
分别回落 3.6/3.3 亿元，主动控货出清过程中，公司渠道商数量也有一定
精简，25H1 期末合作经销商数量较 24FY 减少 516 家(-6.8%)。 

◼ 25H1 盈利水平维持稳定，市场端保持主动。25H1 公司经调整净利率为
24.6%，同比微降 0.1pct，显示公司市场调控不失操作主动性，成本、费
用管控能力仍然较强。①25H1 毛利率同比+0.3pct，主因李渡收入占比
提升；珍酒、李渡及其他品牌毛利率分别同比-0.9、-0.3、+0.3pct，基酒
成本优化对产品结构的负面影响有部分抵消。②25H1 销售费率、管理
费率分别同比+0.4、+3.1pct，公司对销售团队人效及营销投入有一定优
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
有望企稳；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 收入同比降幅有望明显收窄。 

◼ 大珍模式创新锐意破局，老品保持定力夯实基础。为应对外部环境的不
利影响，2025 年公司规划采取三大战略方针，1 是推出全新旗舰产品大
珍·珍酒，以高品质、新模式为矛，积极挖掘销售增量。2 是深化现有
核心产品的区域渗透，强周转、稳价格。3 是强化中高端产品布局，以
抓抢宴席、餐饮场景开瓶需求。其中，大珍作为逆势推出的次高端差异
化单品，实行“万商联盟”的创新渠道模式，通过低准入、高回报、全
控价、持续收益的模式机制，强化商家信心，我们看好后续招商推进。 

◼ 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。参考 25H1 收入表现，预计 25H2

报表降幅有望明显收窄，伴随大珍铺市及需求复苏，看好珍酒报表拐点
及盈利弹性率先显现。我们维持 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，对应 non-IFRS PE 为 24.0、19.0、
15.5x，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 13,224.61 14,419.42 15,611.92  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 5,378.11 5,387.46 5,699.49  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 5,533.53 5,430.02 5,302.34  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 236.64 219.51 211.34 211.62 

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 1,333.64 1,333.64 1,333.64  利润总额 1,894.33 1,605.16 2,027.58 2,505.60 

资产总计 19,606.84 18,758.14 19,849.45 20,914.27  所得税 570.71 409.32 547.45 651.46 

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 1,480.14 1,854.14 

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 1,480.14 1,854.14 

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 60.78 60.78 60.78  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 60.78 60.78 60.78       

负债合计 5,654.78 4,208.16 4,633.41 4,863.86       

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 14,549.98 15,216.04 16,050.41  每股净资产(元) 4.12 4.29 4.49 4.74 

负债和股东权益 19,606.84 18,758.14 19,849.45 20,914.27  发行在外股份(百万股) 3,388.62 3,388.62 3,388.62 3,388.62 

      ROIC(%) 8.59 7.08 8.69 10.57 

      ROE(%) 9.49 8.22 9.73 11.55 

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 781.00 818.74 869.05 1,379.80  销售净利率(%) 18.73 22.74 23.29 24.78 

投资活动现金流 (767.48) (476.15) (28.87) (35.23)  资产负债率(%) 28.84 22.43 23.34 23.26 

筹资活动现金流 (215.99) (614.68) (830.83) (1,032.53)  收入增长率(%) 0.10 (25.60) 20.86 17.73 

现金净增加额 (120.31) (272.09) 9.34 312.03  净利润增长率(%) (43.12) (9.65) 23.77 25.27 

折旧和摊销 352.49 175.20 208.51 232.68  P/E 23.04 25.51 20.61 16.45 

资本开支 (1,076.27) (610.00) (105.00) (105.00)  P/B 2.19 2.10 2.00 1.90 

营运资本变动 (995.66) (497.82) (760.23) (650.01)  EV/EBITDA 7.84 16.25 12.55 9.97 

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22日的0.9129，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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