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⚫ 白酒行业整体承压下，公司 Q2 盈利逆势增长。受白酒消费疲软影响，当前白酒行

业仍处于销售下滑、渠道去库阶段，行业内大部分公司都盈利承压。而公司 25Q2

实现归母净利 9717.02 万元，同比高增 139.48%，逆势取得恢复性高增。 

⚫ 核心产品控量挺价，各产品内部盈利水平稳定。分产品档次，25Q2 中高档酒、普

通酒营收 7.4、2.4 亿，分别同比-16%、+62%。其中，普通酒里大众光瓶酒沱牌特

级 T68 销售同比增幅较大，中高档酒中预计品味舍得贡献主要收入降幅。公司

25H1 平衡供需、费用、渠道，坚持长期主义，主动实施“控量挺价”策略，积极协

助经销商全力提升动销，为消化渠道库存及后续销售提供强力支撑。虽然整体产品

结构有所下移，但各产品内部盈利能力保持相对稳定。 

⚫ 打造核心基地市场，锁住优势盈利区域，提高逆周期抗风险能力。分区域来看， 

25Q2 省内、省外营收 2.9、6.9 亿元，同比-21%、+5%，省外市场更快开始修复。

25H1 公司聚焦打造重点城市，通过聚焦资源形成合力，提升抵抗风险能力。后续公

司仍将持续打造一批“多品牌、全价位、全渠道、高占有”的基地市场，提升公司

在白酒逆周期的整体抗风险能力，尤其是加强华东、华南及重庆等新区域的布局，

预计公司仍将通过锁住核心基地市场利润的方式，实现利润的增长。 

⚫ 持续费控管理，推进降本增效，提升盈利能力。25Q2 公司销售、管理、财务、研发

费用率分别为 23.73%、10.92%、0.07%、1.92%，同比变动-3.27、-1.16、

+0.39、+0.12pct，单季总费用率为 36.64%，同比下降 3.91pct。上半年公司围绕

“产供销一体”强化协同，做好发运、供应、仓储管理，实现降本增效。看好公司

打造全链路营销运营体系，不断推进数智化升级，形成“多品牌营销矩阵+产供销协

同+业数财一体化”的数字化体系支撑，长期推进降本增效，进一步促进盈利增长。 

 

 

⚫ 考虑禁酒令影响，我们下调收入、毛利率。预测公司 2025-2027 年每股收益分别为

2.06、2.57、2.92元（此前25-27年预测为2.66、3.21、3.64元）。参考可比公司，

给予公司 25 年 38 倍 PE估值，对应目标价为 78.28 元，维持买入评级。 

风险提示 
消费需求不及预期、夜郎古业绩增速不及预期、市场竞争加剧风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,087 5,357 5,418 6,063 6,678 

  同比增长(%) 17.0% -24.4% 1.1% 11.9% 10.1% 

营业利润(百万元) 2,302 568 920 1,167 1,326 

  同比增长(%) 3.0% -75.3% 62.1% 26.9% 13.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,769 346 686 856 971 

  同比增长(%) 5.0% -80.5% 98.3% 24.9% 13.5% 

每股收益（元） 5.31 1.04 2.06 2.57 2.92 

毛利率(%) 74.6% 65.5% 64.7% 65.5% 66.1% 

净利率(%) 25.0% 6.5% 12.7% 14.1% 14.5% 

净资产收益率(%) 26.1% 4.9% 9.3% 10.2% 10.5% 

市盈率 12.6 64.5 32.6 26.1 23.0 

市净率 3.1 3.3 2.8 2.5 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

考虑禁酒令影响，我们下调收入、毛利率。预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 2.06、2.57、

2.92 元（此前 25-27 年预测为 2.66、3.21、3.64 元）。参考可比公司，给予公司 25 年 38 倍 PE

估值，对应目标价为 78.28 元，维持买入评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 

市盈率 

 

2025/8/25 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

洋河股份 002304 74.27 4.43 3.14 3.38 3.65 17 24 22 20  

古井贡酒 000596 174.18 10.44 11.64 12.97 14.45 17 15 13 12  

水井坊 600779 49.01 2.75 2.69 2.88 3.09 18 18 17 16  

酒鬼酒 000799 67.14 0.04 0.32 0.46 0.66 1748 212 147 102  

山西汾酒 600809 205.68 10.04 10.97 12.11 13.47 20 19 17 15  

顺鑫农业 000860 16.99 0.31 0.29 0.36 0.46 55 58 48 37  

天佑德酒 002646 10.47 0.09 0.11 0.13 0.15 120 91 80 69  

老白干酒 600559 18.40 0.86 0.97 1.09 1.23 21 19 17 15  

 调整后平均      42  38  33  29  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

消费需求不及预期风险。公司的收入增长来源主要是定位次高端的舍得系列酒，若白酒消费持续

疲软，或对品味舍得需求造成冲击，将对公司收入、盈利和估值带来不利影响。 

夜郎古业绩增速不及预期风险。如果夜郎古业绩增速低于预期，可能会影响舍得酒业的报表端业

绩增速。 

市场竞争加剧风险。目前次高端及川酒市场竞争仍较为强烈，酒企销售费用较高，若公司增加费

用支出，加大广告投放和促销力度，盈利水平将承受压力。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,422 1,543 1,896 2,122 2,337  营业收入 7,087 5,357 5,418 6,063 6,678 

应收票据、账款及款项融资 535 503 482 533 588  营业成本 1,802 1,847 1,912 2,094 2,263 

预付账款 26 65 54 61 67  销售费用 1,293 1,276 1,051 1,146 1,262 

存货 4,424 5,219 4,972 5,443 5,883  管理费用 644 545 509 570 634 

其他 692 107 100 109 114  研发费用 108 95 96 108 119 

流动资产合计 8,099 7,437 7,505 8,268 8,989  财务费用 (28) (26) 15 5 6 

长期股权投资 19 18 18 18 18  资产、信用减值损失 (0) 19 11 11 11 

固定资产 1,600 2,657 3,396 3,941 4,291  公允价值变动收益 22 5 10 8 8 

在建工程 698 824 813 657 479  投资净收益 8 (10) (10) (10) (10) 

无形资产 417 423 402 381 359  其他 (995) (1,027) (903) (960) (1,054) 

其他 289 443 346 377 347  营业利润 2,302 568 920 1,167 1,326 

非流动资产合计 3,023 4,365 4,975 5,374 5,495  营业外收入 34 23 14 14 14 

资产总计 11,122 11,802 12,480 13,642 14,485  营业外支出 8 77 3 3 3 

短期借款 0 711 212 499 436  利润总额 2,328 514 931 1,178 1,337 

应付票据及应付账款 968 1,442 1,339 1,361 1,245  所得税 557 173 233 306 348 

其他 2,436 1,913 2,081 2,047 2,088  净利润 1,770 340 698 872 989 

流动负债合计 3,404 4,066 3,632 3,906 3,768  少数股东损益 1 (5) 13 16 18 

长期借款 39 431 431 431 431  归属于母公司净利润 1,769 346 686 856 971 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 5.31 1.04 2.06 2.57 2.92 

其他 114 174 139 155 147        

非流动负债合计 153 605 570 587 578  主要财务比率      

负债合计 3,557 4,671 4,203 4,493 4,347   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 328 323 336 351 369  成长能力      

实收资本（或股本） 333 333 333 333 333  营业收入 17.0% -24.4% 1.1% 11.9% 10.1% 

资本公积 418 357 816 816 816  营业利润 3.0% -75.3% 62.1% 26.9% 13.6% 

留存收益 6,471 6,107 6,792 7,648 8,620  归属于母公司净利润 5.0% -80.5% 98.3% 24.9% 13.5% 

其他 13 12 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,565 7,131 8,277 9,149 10,138  毛利率 74.6% 65.5% 64.7% 65.5% 66.1% 

负债和股东权益总计 11,122 11,802 12,480 13,642 14,485  净利率 25.0% 6.5% 12.7% 14.1% 14.5% 

       ROE 26.1% 4.9% 9.3% 10.2% 10.5% 

现金流量表       ROIC 24.2% 4.5% 8.1% 9.1% 9.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,770 340 698 872 989  资产负债率 32.0% 39.6% 33.7% 32.9% 30.0% 

折旧摊销 148 62 121 143 160  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (28) (26) 15 5 6  流动比率 2.38 1.83 2.07 2.12 2.39 

投资损失 (8) 10 10 10 10  速动比率 1.08 0.55 0.70 0.72 0.82 

营运资金变动 (881) (787) 352 (579) (561)  营运能力      

其它 (287) (308) 10 (32) 5  应收账款周转率 29.1 21.3 23.9 26.4 26.2 

经营活动现金流 715 (708) 1,206 419 608  存货周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 (1,041) (1,203) (801) (501) (301)  总资产周转率 0.7 0.5 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (7) (0) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 713 1,011 7 (3) (3)  每股收益 5.31 1.04 2.06 2.57 2.92 

投资活动现金流 (335) (192) (795) (504) (304)  每股经营现金流 2.15 -2.12 3.62 1.26 1.83 

债权融资 106 313 (1) 29 (20)  每股净资产 21.72 20.44 23.84 26.41 29.32 

股权融资 (362) (62) 459 0 0  估值比率      

其他 (320) (130) (516) 281 (69)  市盈率 12.6 64.5 32.6 26.1 23.0 

筹资活动现金流 (576) 122 (58) 310 (89)  市净率 3.1 3.3 2.8 2.5 2.3 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.0 36.3 20.7 16.7 14.7 

现金净增加额 (196) (778) 353 226 215  EV/EBIT 9.6 40.4 23.4 18.7 16.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研
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