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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.11 元

总市值/流通市值 10201/10201 百万元

52周最高价/最低价 24.18/15.47 元

近 3 个月日均成交额 64.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金徽酒（603919.SH）-第一季度经营稳健，产品结构持续升级》

——2025-04-15

《金徽酒（603919.SH）-2024 年收入超过 30亿元，产品结构延

续升级趋势》 ——2025-03-25

《金徽酒（603919.SH）-第三季度收入增长 15.8%，深耕西北初

显成效》 ——2024-10-28

《金徽酒（603919.SH）-二季度收入增长 7.7%，捐赠错期及所得

税率提升影响净利率》 ——2024-08-21

《金徽酒（603919.SH）-产品结构持续升级，现金流增速优于收

入》 ——2024-04-21

2025H1收入同比正增，需求压力下展现经营韧性。2025H1公司实现营业总收入

17.59亿元/同比+0.3%，归母净利润2.98亿元/同比+1.1%。其中2025Q2营业总

收入6.51亿元/同比-4.0%，归母净利润0.64亿元/同比-12.8%。

2025Q2产品结构延续升级趋势，省内市场抗风险能力较强。分产品看，第二季

度300元以上产品收入1.36亿元/同比+11.3%，100-300元产品收入3.40亿元/

同比+0.3%，100元以下产品收入1.45亿元/同比-26.6%。西北市场白酒消费价

位偏低，政商务场景用酒量较小，年份系列金徽18/28年增速环比放缓，但仍快

于整体；民间宴席受政策影响较大，5-7月宴席场次减少较多，百元以内的星级

系列下滑较多，公司加大餐饮场景和1-2桌规模的宴席投入。分区域看，2025Q2

省内收入4.76亿元/同比-4.8%，省外收入1.44亿元/同比-8.8%。省内市场前期

用户工程收效，企业团购表现较好，支撑产品结构升级；省外市场预计陕西省收

入贡献较多，华北华东地区聚焦样板市场，Q2期内省外经销商-16个。

第二季度毛销差同比-2.6pcts，公司坚持费用精准化投入。2025Q2毛利率同比

-1.0pcts，预计系100元以下价位拖累，公司加大消费者端投入和开拓小规模宴

席场景，买赠促销抵减收入；2025Q2 税金/销售/管理费用率同比

-0.6/+1.6/+0.5pcts，系收入规模下降，人员薪酬等支出刚性。公司坚持费用精

准化投入，1）渠道端费用投放收缩、稳定产品价盘；2）门店及消费者端投入积

极，促进动销和开瓶；3）2025H1广宣费用同比-26%。第二季度净利率同比-1pcts，

降幅小于毛销差系去年捐赠费用前置影响营外支出。

销售收现好于收入端表现，合同负债同环比增加。2025Q2销售收现7.49亿元/

同比+17.2%，经营性现金流0.52亿元，去年同期0.03亿元。截至25Q2合同负

债5.98亿元/环比+0.15亿元。需求压力下公司为渠道纾压，严格控制库存在合

理水位，以价盘稳定保证渠道利润水平，经销商回款节奏稳健。

投资建议：展望下半年，需求恢复仍具有不确定性；公司多产品、多场景发力，

预计在需求逐步恢复下仍能实现稳健经营。考虑到第二季度承压，下调此前收入

及盈利预测，预计 2025-2027 年公司收入 30.6/33.0/37.0 亿元，同比

+1.4%/+7.7%/+12.1% （前值 同比 +8.2%/+10.6%/+11.9% ）；归 母净利润

3.8/4.0/4.6亿元，同比-1.9%/+5.6%/+15.2%（前值同比+5.3%/+13.6%/+18.7%）；

当前股价对应2025/2026年26.8/25.4倍P/E，维持“优于大市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；为应对竞争费用投入较多影响利润率等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,548 3,021 3,065 3,302 3,702

(+/-%) 26.6% 18.6% 1.4% 7.7% 12.1%

净利润(百万元) 329 388 381 402 463

(+/-%) 17.3% 18.0% -1.9% 5.6% 15.2%

每股收益（元） 0.65 0.77 0.75 0.79 0.91

EBIT Margin 13.9% 14.5% 15.5% 15.4% 16.1%

净资产收益率（ROE） 9.9% 11.7% 11.0% 11.2% 12.3%

市盈率（PE） 31.0 26.3 26.8 25.4 22.0

EV/EBITDA 24.3 20.9 18.6 17.2 15.1

市净率（PB） 3.07 3.07 2.95 2.84 2.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：金徽酒盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 3,021 3,269 3,616 3,065 3,302 -6.2% -8.7%

收入同比增速% 18.6% 8.2% 10.6% 1.4% 7.7% -6.76pcts -2.9pcts
毛利率% 60.9% 61.1% 62.1% 61.9% 62.6% 0.8pcts 0.49pcts

销售费用率% 19.7% 20.5% 20.5% 20.0% 20.4% -0.45pcts -0.05pcts
管理费用率% 10.1% 10.0% 10.5% 10.0% 10.3% 0pcts -0.2pcts

归母净利润（百万元） 388 409 464 381 402 -6.9% -13.4%
归母净利润同比增速% 18.0% 5.3% 13.6% -1.9% 5.6% -7.22pcts -8.02pcts

净利率% 12.8% 12.5% 12.8% 12.4% 12.2% -0.08pcts -0.66pcts
EPS（元） 0.77 0.81 0.91 0.75 0.79 -6.9% -13.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/8/22

总市值（亿元）

2025/8/22

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,463.95 18,390.11 862 938 21.3 19.6
000858.SZ 五粮液 优于大市 125.79 4,882.67 319 334 15.3 14.6
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 130.69 1,923.69 135 138 14.3 14.0
600809.SH 山西汾酒 优于大市 196.54 2,397.72 122 134 19.6 17.9
002304.SZ 洋河股份 中性 72.16 1,087.05 67 48 16.3 22.7
000799.SZ 酒鬼酒 中性 63.34 205.81 0 1 1647.4 185.0
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600702.SH 舍得酒业 中性 60.91 202.90 3 7 58.7 30.2
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 164.33 791.09 55 62 14.3 12.9
603369.SH 今世缘 优于大市 42.49 529.77 34 37 15.5 14.4
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 43.91 351.28 26 27 13.6 13.2
603589.SH 口子窖 优于大市 34.65 207.25 17 14 12.5 15.3
603919.SH 金徽酒 优于大市 20.11 102.01 3.9 3.8 26.3 26.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除金徽酒以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；为应对竞争费用投入较多影响利润率；食品安全

问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1042 869 825 801 832 营业收入 2548 3021 3065 3302 3702

应收款项 43 126 128 138 155 营业成本 957 1181 1169 1235 1371

存货净额 1620 1690 1880 2078 2205 营业税金及附加 375 448 451 489 555

其他流动资产 34 31 32 34 38 销售费用 535 596 613 674 748

流动资产合计 2739 2716 2865 3051 3229 管理费用 282 313 315 349 384

固定资产 1366 1516 1704 1864 2004 研发费用 51 54 51 54 56

无形资产及其他 213 216 207 198 190 财务费用 (20) (19) (16) (9) (8)

投资性房地产 84 155 155 155 155 投资收益 0 (0) (0) (0) (0)

长期股权投资 0 2 4 6 7

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 4402 4605 4934 5274 5585 其他收入 (22) (17) (26) (27) (30)

短期借款及交易性金融

负债 20 33 212 298 272 营业利润 397 486 508 538 621

应付款项 175 206 199 210 234 营业外净收支 (17) (21) (21) (23) (25)

其他流动负债 834 963 950 1019 1134 利润总额 380 465 487 515 596

流动负债合计 1029 1201 1362 1526 1641 所得税费用 57 85 114 121 143

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (6) (8) (8) (8) (10)

其他长期负债 51 90 129 169 208 归属于母公司净利润 329 388 381 402 463

长期负债合计 51 90 129 169 208 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1080 1291 1491 1695 1849 净利润 329 388 381 402 463

少数股东权益 (3) (11) (15) (19) (24) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3326 3324 3457 3598 3760 折旧摊销 110 113 153 180 201

负债和股东权益总计 4402 4605 4934 5274 5585 公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0) (0)

财务费用 (20) (19) (16) (9) (8)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3) (22) (172) (93) 32

每股收益 0.65 0.77 0.75 0.79 0.91 其它 (3) (4) (4) (4) (5)

每股红利 0.30 0.39 0.49 0.51 0.59 经营活动现金流 432 475 358 485 691

每股净资产 6.56 6.55 6.82 7.09 7.41 资本开支 0 (254) (332) (332) (332)

ROIC 9.75% 11.19% 11% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.89% 11.68% 11% 11% 12% 投资活动现金流 0 (256) (334) (334) (334)

毛利率 62% 61% 62% 63% 63% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 16% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 21% 21% 22% 支付股利、利息 (152) (197) (247) (261) (301)

收入增长 27% 19% 1% 8% 12% 其它融资现金流 104 2 180 85 (26)

净利润增长率 17% 18% -2% 6% 15% 融资活动现金流 (201) (392) (68) (176) (326)

资产负债率 24% 28% 30% 32% 33% 现金净变动 232 (173) (43) (25) 31

股息率 1.5% 1.9% 2.4% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 810 1042 869 825 801

P/E 31.0 26.3 26.8 25.4 22.0 货币资金的期末余额 1042 869 825 801 832

P/B 3.1 3.1 3.0 2.8 2.7 企业自由现金流 0 195 13 145 354

EV/EBITDA 24.3 20.9 18.6 17.2 15.1 权益自由现金流 0 197 205 237 334

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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