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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

金徽酒(603919)公司点评报告 2025 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 稳健经营夯实底盘，中高端产品增速领先 

——金徽酒 2025 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告 2025 年中报。2025 年上半年，公司实现总收入 17.59 亿元

（+0.31%），归母净利 2.98 亿元（+1.12%），扣非归母净利 2.90 亿元（-

4.05%）。2025Q2，公司实现总收入 6.51 亿元（-4.02%），归母净利 0.64

亿元（-12.78%），扣非归母净利 0.58 亿元（-27.25%）。 

 300 元以上产品增速持续领先，100 元以下产品收入规模持续缩减 

1）300 元以上产品增速持续领先，100 元以下产品收入规模持续缩减。

2025H1，公司 300 元以上、100-300 元、100 元以下产品收入分别为 3.80、

9.69、3.66 亿元，同比+21.60%、+8.93%、-29.78%；25Q2，公司 300 元

以上、100-300 元、100 元以下产品收入分别为 1.36、3.40、1.45 亿元，

同比+11.32%、+0.31%、-26.61%。 

2）互联网渠道高增。2025H1，公司经销商、直销（含团购）、互联网销售

收入分别为 16.21、0.38、0.57 亿元，同比-1.21%、-3.51%、+29.30%，

25Q2 收入分别为 5.86、0.15、0.20 亿元，同比-7.62%、+18.60%、+70.32%。 

3）大本营经销商市场稳固，省外市场经销商数量 H1 持续优化。2025H1，

公司省内、省外收入分别为 13.34、3.82 亿元，同比-1.11%、+1.78%，H1

省内、省外经销商净+15、-56 个；25Q2 省内、省外收入分别为 4.76、1.44

亿元，同比-4.77%、-8.81%，Q2 省内、省外经销商净+12、-16 个。 

 H1 归母净利率稳健，Q2 归母净利率受毛利率波动及费用刚性影响略

有下降 

1）H1 毛利率持续提升，Q2 毛利率短期有所波动。2025H1，公司毛利率

为 65.65%，同比+0.53pct；25Q2 毛利率为 63.67%，同比-1.01pct。 

2）H1 归母净利率稳健，Q2 受毛利率波动及费用刚性影响略有下降。

2025H1，公司归母净利率为 16.95%，同比+0.14pct；25Q2 归母净利率为

9.90%，同比-0.99pct，主要受毛利率波动影响。从费用率看，25H1，公司

销售、管理、研发、财务费用率分别为 18.96%、9.24%、1.67%、-0.44%，

同比-0.20、-0.46、+0.35、+0.27pct，费用率较稳健；25Q2，公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 22.62%、13.04%、2.39%、-0.51%，同比

+1.59、+0.50、+0.27、+0.37pct，收入下降而费用刚性，费用率有所上涨。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.97/4.31/4.70 亿元，增速

2.34%/8.53%/8.97%，对应 8 月 25 日 PE 分别为 27/25/23X（市值 102 亿

元），维持“增持”评级。 

 风险提示 

省外拓展不及预期风险、产品结构升级不及预期风险、市场竞争过剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2547.61 3021.26 3078.25 3274.70 3518.58 

收入同比(%) 26.64 18.59 1.89 6.38 7.45 

归母净利润(百万元) 328.86 388.15 397.23 431.12 469.77 

归母净利润同比(%) 17.35 18.03 2.34 8.53 8.97 

ROE(%) 9.89 11.68 10.85 11.07 11.33 

每股收益(元) 0.65 0.77 0.78 0.85 0.93 

市盈率(P/E) 32.24  27.31  26.69  24.59  22.57  

资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 23.55 / 15.59 

A 股流通股（百万股）： 507.26 

A 股总股本（百万股）： 507.26 

流通市值（百万元）： 10201.00 

总市值（百万元）： 10201.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2739.02 2716.17 3211.98 3583.72 4014.47  营业收入 2547.61 3021.26 3078.25 3274.70 3518.58 

  现金 1042.23 868.78 1436.75 1835.82 2286.19  营业成本 956.96 1180.60 1203.30 1266.78 1339.35 

  应收账款 7.18 15.41 15.57 16.54 17.84  营业税金及附加 375.48 448.11 452.50 481.38 517.23 

  其他应收款 35.81 110.70 37.35 46.69 58.60  营业费用 535.39 595.97 629.50 681.14 742.42 

  预付账款 10.72 7.90 8.05 8.47 8.96  管理费用 274.91 304.41 312.13 334.67 365.93 

  存货 1619.84 1690.18 1684.36 1646.56 1606.97  研发费用 51.24 54.35 52.72 57.44 64.53 

  其他流动资产 23.23 23.21 29.89 29.63 35.91  财务费用 -20.07 -19.39 -20.50 -30.17 -38.67 

非流动资产 1663.30 1888.42 1808.49 1784.88 1736.30  资产减值损失 -0.09 -0.21 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 1.85 2.03 2.24 2.35  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1364.40 1278.66 1359.21 1381.28 1376.94  投资净收益 0.40 -0.15 0.12 -0.01 0.05 

  无形资产 212.94 215.58 210.90 205.68 200.28  营业利润 396.61 485.82 477.59 512.07 556.89 

  其他非流动资产 85.95 392.34 236.35 195.68 156.74  营业外收入 1.71 1.77 1.74 1.74 1.75 

资产总计 4402.32 4604.59 5020.47 5368.60 5750.77  营业外支出 18.61 22.55 20.91 16.29 16.51 

流动负债 1028.84 1201.37 1315.60 1432.79 1565.09  利润总额 379.71 465.04 458.42 497.53 542.13 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 57.12 84.56 68.76 74.63 81.32 

  应付账款 175.30 206.18 220.89 228.61 240.49  净利润 322.59 380.47 389.65 422.90 460.81 

  其他流动负债 853.54 995.19 1094.71 1204.18 1324.60  少数股东损益 -6.28 -7.67 -7.58 -8.22 -8.96 

非流动负债 50.71 90.01 62.82 69.48 74.11  归属母公司净利润 328.86 388.15 397.23 431.12 469.77 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 489.41 584.17 571.51 602.38 643.28 

  其他非流动负债 50.71 90.01 62.82 69.48 74.11  EPS（元） 0.65 0.77 0.78 0.85 0.93 

负债合计 1079.55 1291.38 1378.43 1502.27 1639.20        

 少数股东权益 -3.25 -10.92 -18.50 -26.72 -35.68 
 主要财务比率      

  股本 507.26 507.26 507.26 507.26 507.26  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 870.92 870.86 870.86 870.86 870.86  成长能力      

  留存收益 1947.84 2138.82 2282.42 2514.93 2769.14  营业收入(%) 26.64 18.59 1.89 6.38 7.45 

归属母公司股东权益 3326.01 3324.13 3660.54 3893.04 4147.25  营业利润(%) 26.43 22.49 -1.69 7.22 8.75 

负债和股东权益 4402.32 4604.59 5020.47 5368.60 5750.77  归属母公司净利润(%) 17.35 18.03 2.34 8.53 8.97 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 62.44 60.92 60.91 61.32 61.93 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 12.91 12.85 12.90 13.17 13.35 

经营活动现金流 450.17 557.98 679.38 645.10 712.24  ROE(%) 9.89 11.68 10.85 11.07 11.33 

  净利润 322.59 380.47 389.65 422.90 460.81  ROIC(%) 11.07 12.34 13.31 14.67 16.50 

  折旧摊销 112.87 117.74 114.42 120.48 125.06  偿债能力      

  财务费用 -20.07 -19.39 -20.50 -30.17 -38.67  资产负债率(%) 24.52 28.05 27.46 27.98 28.50 

  投资损失 -0.40 0.15 -0.12 0.01 -0.05  净负债比率(%) 1.82 2.53 2.60 2.63 2.65 

营运资金变动 19.18 38.64 125.77 76.39 77.03  流动比率 2.66 2.26 2.44 2.50 2.57 

  其他经营现金流 16.00 40.36 70.15 55.49 88.06  速动比率 1.09 0.85 1.16 1.35 1.54 

投资活动现金流 -65.02 -333.46 -74.35 -81.18 -88.92  营运能力      

  资本支出 66.29 331.66 63.61 69.51 76.59  总资产周转率 0.60 0.67 0.64 0.63 0.63 

  长期投资 -1.00 2.00 0.18 0.20 0.11  应收账款周转率 336.46 242.81 180.89 184.76 185.65 

  其他投资现金流 0.27 0.19 -10.56 -11.46 -12.22  应付账款周转率 5.99 6.19 5.64 5.64 5.71 

筹资活动现金流 -162.30 -401.71 -37.06 -164.86 -172.95  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.77 0.78 0.85 0.93 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 1.10 1.34 1.27 1.40 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.56 6.55 7.22 7.67 8.18 

  资本公积增加 0.00 -0.06 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -162.30 -401.64 -37.06 -164.86 -172.95  P/E 32.24  27.31  26.69  24.59  22.57  

现金净增加额 222.86 -177.18 567.97 399.07 450.37  P/B 3.19  3.19  2.90  2.72  2.56  

       EV/EBITDA 19.77  16.56  16.93  16.06  15.04  

资料来源：Ifind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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