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市场数据  
收盘价(元) 17.62 

一年最低/最高价 15.81/25.54 

市净率(倍) 3.10 

流通A股市值(百万元) 16,025.56 

总市值(百万元) 16,117.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.68 

资产负债率(%,LF) 42.07 

总股本(百万股) 914.75 

流通 A 股(百万股) 909.51  
 

相关研究  
《老白干酒(600559)：秉节持重，厚积

薄发》 

2025-05-25 

《老白干酒(600559)：24Q3 业绩点评：

河北、安徽增速放缓，税率波动放大

利润弹性》 

2024-10-31 
 

 

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） 5,257 5,358 5,236 5,409 5,917 

同比（%） 12.98 1.91 (2.27) 3.32 9.39 

归母净利润（百万元） 665.94 787.10 787.77 823.86 945.27 

同比（%） (5.89) 18.19 0.08 4.58 14.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 0.86 0.86 0.90 1.03 

P/E（现价&最新摊薄） 24.20 20.48 20.46 19.56 17.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 中报，25H1 收入实现 24.8 亿元，同比+0.5%；归母
净利 3.2 亿元，同比+5.4%；25Q2 收入实现 13.1 亿，同比-1.9%；归母
净利 1.7 亿元，同比+0.2%。 

◼ 25Q2 平稳过渡，中低档酒实现收入承托。25H1/Q2 公司酒类收入分别
同比+0.74%/-1.73%，Q2 场景冲击影响下，中低档酒销售增速环比提振，
帮助稳定整体收入表现。1）分品牌看：①25H1 主力品牌本部、武陵收
入分别同比增长 2.0%、7.0%。2025 年老白干本部围绕次高端产品，注
重保持市场价盘稳定，C 端培育及终端服务工作有序推进；对 200 元以
下价位产品则顺应市场需求加强渠道布局，拉动中低档酒销售 25Q2 增
速回升。武陵亦保持稳扎稳打发展步调，坚持品牌、品质、渠道、产品
动作持续推进，Q2 低基数下同比增速有所抬升(湖南区域 Q1/Q2 收入同
比为 9.7%/ 12.5%)。②25H1板城、文王、孔府家收入增速分别同比+1.7%、
-20.5%、+0.9%，安徽市场消费场景受损较为明显，文王表现相对承压。
2）分结构看：25Q2 公司高档酒、中低档酒收入分别同比-9.7%、+7.8%。
高档酒收入承压主要与本部次高端系列销售调整有关，25Q1/Q2 高档酒
-剔除武陵（主要是本部核心产品）分别同比+34.4%、-23.7%；中低档酒
经过 Q1 整固消化，Q2 增速有所回升。 

◼ 销售净利率稳中有升，毛销差保持改善。2025 年公司经营规划定调稳健
（规划全年营收同比+2.1%，毛利率、费用率分别同比+0.7pct、-0.6pct），
25H1 毛利率表现好于年度目标指引。1）收现端：25Q2 季末公司合同
负债 12.7 亿元，同比/环比分别-5.9/-6.0 亿元，25H1 收现比为 101.3%，
行业性回款压力有所显现。2）利润端：25H1 公司销售净利率同比增长
0.6pct，主系毛销差提升贡献。①25 H1 毛利率同增 2.1pct 至 68.0%，主
系 24 年老白干主力产品提价传导及总部降本减支贡献。②25H1 销售费
率同比+0.7pct，上半年公司整体加强品宣投放管控，促销及渠道费投入
有所优化。25Q2 净利率同比+0.2pct，增幅较 Q1 收窄，主系季度税金率
波动拖累。 

◼ 优化渠道管理，营销工作稳扎稳打。25H1 公司在三级扫码体系下严格
执行渠道控费稳价工作，并持续推动消费者建设投入，渠道触达更趋扁
平化，客户对接人员配备也在逐步完善。伴随公司持续加强宴席、餐饮
等场景布局，并有序梳理、优化产品体系，25Q2 中低档酒收入增速实
现环比提振。 

◼ 盈利预测与投资评级：伴随消费环境变化，公司收入增长阶段性放缓，
但降本控费帮助净利率基本保持稳定。参考 25H1 情况，我们调整
2025~27 年归母净利润为 7.9、8.2、9.5 亿元（前值 8.8、10.0、11.8 亿
元），当前市值对应 2025~27 年 PE 为 20/20/17X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：省内消费升级不及预期、省外竞争加剧、食品安全问题。  
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图1：25H1 老白干酒归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q2 老白干酒归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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老白干酒三大财务预测表  
[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 6,060 5,912 5,963 6,184  营业总收入 5,358 5,236 5,409 5,917 

货币资金及交易性金融资产 2,328 2,095 1,987 1,833  营业成本(含金融类) 1,824 1,758 1,806 1,957 

经营性应收款项 152 175 185 192  税金及附加 887 867 896 980 

存货 3,552 3,613 3,761 4,129  销售费用 1,269 1,265 1,326 1,428 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 389 356 341 351 

其他流动资产 27 29 30 30  研发费用 16 16 15 17 

非流动资产 3,553 3,463 3,400 3,330  财务费用 (20) (15) (12) (10) 

长期股权投资 66 66 66 66  加:其他收益 45 39 38 41 

固定资产及使用权资产 1,699 1,604 1,536 1,461  投资净收益 25 21 22 24 

在建工程 67 87 107 127  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 825 810 795 780  减值损失 0 1 1 1 

商誉 607 607 607 607  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 1,059 1,050 1,098 1,260 

其他非流动资产 260 260 260 260  营业外净收支  (1) 2 2 2 

资产总计 9,613 9,375 9,363 9,514  利润总额 1,059 1,052 1,100 1,262 

流动负债 4,159 3,733 3,598 3,603  减:所得税 272 264 276 317 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 787 788 824 945 

经营性应付款项 438 371 371 402  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,397 1,196 1,228 1,331  归属母公司净利润 787 788 824 945 

其他流动负债 2,324 2,166 1,998 1,869       

非流动负债 148 148 148 148  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.86 0.90 1.03 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,016 974 1,026 1,185 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,197 1,194 1,270 1,455 

其他非流动负债 148 148 148 148       

负债合计 4,307 3,881 3,746 3,751  毛利率(%) 65.95 66.42 66.61 66.92 

归属母公司股东权益 5,306 5,493 5,617 5,763  归母净利率(%) 14.69 15.05 15.23 15.97 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,306 5,493 5,617 5,763  收入增长率(%) 1.91 (2.27) 3.32 9.39 

负债和股东权益 9,613 9,375 9,363 9,514  归母净利润增长率(%) 18.19 0.08 4.58 14.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 535 474 749 820  每股净资产(元) 5.80 6.01 6.14 6.30 

投资活动现金流 (243) (227) (276) (294)  最新发行在外股份（百万股） 915 915 915 915 

筹资活动现金流 (411) (600) (700) (800)  ROIC(%) 14.93 13.50 13.83 15.60 

现金净增加额 (118) (353) (228) (274)  ROE-摊薄(%) 14.83 14.34 14.67 16.40 

折旧和摊销 181 220 244 271  资产负债率(%) 44.81 41.40 40.01 39.43 

资本开支 (161) (128) (178) (198)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.48 20.46 19.56 17.05 

营运资本变动 (412) (510) (295) (370)  P/B（现价） 3.04 2.93 2.87 2.80 

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，预测均为东吴证券研究所预测。  
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