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食品饮料 

 
分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
高档酒及省外市场实现增长 

 

——金徽酒(603919)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 谨慎增持(维持) 
 

市场数据(2025-08-22) 

收盘价(元) 20.11 

一年内最高/最低(元) 23.55/15.59 

沪深 300 指数 4,378.00 

市净率(倍) 3.02 

流通市值(亿元) 102.01 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 6.65 

每股经营现金流(元) 0.63 

毛利率(%) 65.65 

净资产收益率_摊薄(%) 8.84 

资产负债率(%) 29.34 

总股本/流通股(万股) 50,726.00/50,726.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《金徽酒(603919)年报点评：产品结构优化，

中高档酒销量增长》 2025-04-21 

《金徽酒(603919)季报点评：收入保持增长，

销售费用减少》 2024-12-16 

《金徽酒(603919)中报点评：销售保持较高增

长，整体盈利提升》 2024-09-06 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 08 月 25 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2025 年中期报告：2025 年上半年，公司实现营收 17.59

亿元，同比增长 0.31%；实现归母扣非净利润 2.90亿元，同比增长

-4.05%。 

⚫ 营收增长逐季度下探。2025年一、二季度，公司分别实现营收 11.08、

6.51亿元，同比增 3.04%、-4.02%，增幅分别同比减少 17.37、11.75

个百分点。2025 年以来，公司营收增长逐季度下探。 

⚫ 高档和中档酒实现收入增长，低档酒收入收缩。上半年，公司的高

档酒实现营收 3.8亿元，同比增 21.6%，增幅较上年同期升高 90个

百分点；中档酒实现营收 9.69亿元，同比增 8.93%，增幅较上年同

期减少 67.51 个百分点；低档酒实现收入 3.66 亿元，同比增

-29.78%。高、中档酒实现稳步增长，期末时的营收贡献分别达到

21.62%和 55.10%。 

⚫ 省外营收微增，省内营收减少。2025年上半年，公司在甘肃省内实

现营收 13.34 亿元，同比增-1.11%；在甘肃省外实现营收 3.82 亿

元，同比增 1.78%。省外市场的基数较低，本期实现增长。截至期

末，省内外的营收贡献达到 75.79%和 21.74%。 

⚫ 由于营业成本相对下降较多，高档白酒的毛利率上升。2025年上半

年，公司录得整体毛利率 65.65%，同比升高 0.53 个百分点。毛利

率上升主要因营业成本下降较多所致：本期营业成本同比下降

1.2%，成本下降主要来自高档酒。分档次看，高档白酒的毛利率上

升，中、低档白酒的毛利率下降。具体地，高档白酒毛利率上升 1.36

个百分点至 75.79%，中、低档白酒的毛利率分别降 0.12 和 3 个百

分点至 68.15%和 52.02%。 

⚫ 存货周转天数上升。2025 年上半年，公司的存货周转天数 501.11

天，较上年同期增加 50.88天，本期存货周转效率下降。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益分别为

0.81、0.89、1.09 元，参照 8 月 22 日收盘价，对应的市盈率分别
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为 24.81、22.53、18.47倍，维持对公司的“谨慎增持”评级。 

风险提示：高档消费持续疲弱；次高档白酒消费受商务宴请活跃度的

影响较大，次高档消费进一步恶化。市场总量减少的条件下，行业竞争

进一步加剧。 

 

 

 

 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,548 3,021 3,381 3,668 4,167 

   增长比率（%） 26.64 18.59 11.90 8.50 13.60 

净利润（百万元） 329 388 411 453 552 

   增长比率（%） 17.35 18.03 5.94 10.09 21.98 

每股收益(元) 0.65 0.77 0.81 0.89 1.09 

市盈率(倍) 31.02 26.28 24.81 22.53 18.47 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（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 2,739 2,716 3,006 3,223 3,482  营业收入 2,548 3,021 3,381 3,668 4,167 

  现金 1,042 869 1,070 1,176 1,275  营业成本 957 1,181 1,345 1,479 1,661 

  应收票据及应收账款 7 15 16 17 18  营业税金及附加 375 448 502 541 613 

  其他应收款 36 111 122 130 145  营业费用 535 596 666 712 800 

  预付账款 11 8 9 10 11  管理费用 275 304 331 348 379 

  存货 1,620 1,690 1,756 1,849 1,984  研发费用 51 54 54 53 56 

  其他流动资产 23 23 33 41 49  财务费用 -20 -19 -22 -23 -23 

非流动资产 1,663 1,888 1,858 1,870 1,905  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 2 2 2 2  其他收益 23 29 31 32 35 

  固定资产 1,364 1,279 1,312 1,337 1,361  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 213 216 226 236 246  投资净收益 0 0 0 0 0 

  其他非流动资产 86 392 318 296 296  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4,402 4,605 4,864 5,094 5,387  营业利润 397 486 535 589 715 

流动负债 1,029 1,201 1,310 1,375 1,470  营业外收入 2 2 2 2 2 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 19 23 20 20 20 

  应付票据及应付账款 175 206 232 251 272  利润总额 380 465 517 570 697 

  其他流动负债 854 995 1,078 1,125 1,198  所得税 57 85 109 120 146 

非流动负债 51 90 96 99 101  净利润 323 380 408 451 550 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -6 -8 -3 -2 -2 

  其他非流动负债 51 90 96 99 101  归属母公司净利润 329 388 411 453 552 

负债合计 1,080 1,291 1,406 1,474 1,571  EBITDA 500 595 624 674 792 

 少数股东权益 -3 -11 -14 -16 -18  EPS（元） 0.65 0.77 0.81 0.89 1.09 

  股本 507 507 507 507 507        

  资本公积 871 871 871 871 871  主要财务比率      

  留存收益 1,948 2,139 2,287 2,450 2,649  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,326 3,324 3,472 3,635 3,834  成长能力      

负债和股东权益 4,402 4,605 4,864 5,094 5,387  营业收入（%） 26.64 18.59 11.90 8.50 13.60 

       营业利润（%） 26.43 22.49 10.18 9.97 21.41 

       归属母公司净利润（%） 17.35 18.03 5.94 10.09 21.98 

       获利能力      

       毛利率（%） 62.44 60.92 60.21 59.68 60.14 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.91 12.85 12.16 12.34 13.25 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.89 11.68 11.84 12.45 14.40 

经营活动现金流 450 558 589 551 623  ROIC（%） 9.53 11.35 11.18 11.81 13.78 

  净利润 323 380 408 451 550  偿债能力      

  折旧摊销 124 128 129 126 118  资产负债率（%） 24.52 28.05 28.90 28.94 29.16 

  财务费用 -8 -3 1 1 1  净负债比率（%） 32.49 38.98 40.64 40.74 41.17 

  投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.66 2.26 2.30 2.34 2.37 

 营运资金变动 19 39 24 -45 -65  速动比率 1.05 0.83 0.92 0.96 0.98 

  其他经营现金流 -7 13 27 18 18  营运能力      

投资活动现金流 -65 -333 -122 -157 -171  总资产周转率 0.60 0.67 0.71 0.74 0.80 

  资本支出 -66 -331 -118 -151 -165  应收账款周转率 372.75 267.48 212.99 220.61 239.90 

  长期投资 1 -2 0 0 0  应付账款周转率 5.99 6.19 6.14 6.13 6.35 

  其他投资现金流 0 0 -3 -6 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -162 -402 -266 -287 -352  每股收益（最新摊薄） 0.65 0.77 0.81 0.89 1.09 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 1.10 1.16 1.09 1.23 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.56 6.55 6.84 7.17 7.56 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 31.02 26.28 24.81 22.53 18.47 

  其他筹资现金流 -162 -402 -266 -287 -352  P/B 3.07 3.07 2.94 2.81 2.66 

现金净增加额 223 -177 201 106 99  EV/EBITDA 22.94 15.33 14.69 13.46 11.32 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


