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老白干酒（600559.SH）2025 年半年报点评    
 
降费增效持续推进，本部市场表现稳健  

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司于 2025 年 8 月 29 日发布 2025 年半年报，25H1 实现营收

24.81 亿元，同增 0.48%；归母净利润 3.21 亿元，同增 5.42%；扣非归母净利

润 2.96 亿元，同增 6.45%；其中 25Q2 实现营收 13.14 亿元，同减 1.95%；

归母净利润 1.68 亿元，同增 0.16%；扣非归母净利润 1.55 亿元，同增

0.91%。 

➢ 本部稳健增长，结构升级势能向上。分品牌及区域看，25H1 公司 100 元

以上产品收入 13.17 亿元，同比+5.10%；100 元以下产品 11.53 亿元，同比-

3.81%。公司 25H1 河北收入 14.82 亿元，同比+3.74%；湖南收入 5.24 亿

元，同比+11.34%；安徽 2.22 亿元，同比-18.52%；山东 0.86 亿元，同比

+2.95%；其他省份 1.50 亿元，同比-20.39%，本部市场表现稳健，湖南市场

增速相对较优。分渠道看，25H1 公司经销商模式渠道收入 22.84 亿元，同比-

0.33%；直销（含团购、线上销售）渠道收入 1.86 亿元，同比+16.03%。经销

商数量方面，河北、湖南、安徽、山东、其他区域、境外 25H1 末分别为

2010、8501、225、194、741、5 个，较年初分别+93、+82、+12、-19、

+30、+1 个，河北省内及湖南区域招商进展顺利。公司中低端条码削减成效逐

步显现，坚定聚焦“衡水老白干”和“十八酒坊”双品牌战略，高档产品有望

不断提升华北市场渗透率。 

➢ 降本增效成效明显，利润弹性持续释放。公司产品结构优化升级持续推进

25H1 毛利率 67.97%，同比+2.12pcts；25H1 销售费用率 27.55%，同比-

0.71pcts；管理费用率 7.52%，同比-0.10pcts；归母净利率 12.93%，同比

+0.61pcts。25Q2 实现毛利率 67.42%，同比-1.06pcts；公司费用投放持续优

化，持续开展降本增效活动，确保费用的精准投入使用，有效降低费销比和各

项费用，25Q2 销售费用率为 27.58%，同比-2.56pcts；管理费用率 6.70%，

同比-0.23pcts；归母净利率 12.82%，同比+0.27pcts。截至 25Q2 期末，公

司现金回款减少，经营性现金流净额-0.45 亿元，同比-120.51%；合同负债

12.75 亿元，同比-31.56%。 

➢ 投资建议：公司在行业需求调整阶段稳健增长，坚定聚焦“衡水老白干”

和“十八酒坊”双品牌战略，河北省内老白干、板城承接消费升级，高档产品

有望不断提升华北市场渗透率；湖南武陵酱酒扩张持续；精细化控费增效改革

有望带来公司业绩弹性。我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 8.5、9.2、

10.1 亿元；EPS 分别为 0.93、1.01、1.11 元，当前股价对应 PE 为 20、18、

16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：河北、湖南等区域市场竞争加剧；产品结构升级不及预期；费

用优化成果不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,358 5,511 5,758 6,079 

增长率（%） 1.9 2.9 4.5 5.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 787 847 922 1,013 

增长率（%） 18.2 7.6 8.9 9.9 

每股收益（元） 0.86 0.93 1.01 1.11 

PE 21 20 18 16 

PB 3.1 2.9 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,358 5,511 5,758 6,079  成长能力（%）     

营业成本 1,824 1,884 1,999 2,135  营业收入增长率 1.91 2.87 4.49 5.56 

营业税金及附加 887 917 947 988  EBIT 增长率 20.59 2.07 8.93 10.01 

销售费用 1,269 1,307 1,332 1,349  净利润增长率 18.19 7.61 8.87 9.89 

管理费用 389 405 403 413  盈利能力（%）     

研发费用 16 17 16 17  毛利率 65.95 65.82 65.28 64.88 

EBIT 1,016 1,037 1,130 1,243  净利润率 14.69 15.37 16.01 16.67 

财务费用 -20 -26 -28 -32  总资产收益率 ROA 8.19 8.52 8.80 9.20 

资产减值损失 1 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.83 14.99 15.29 15.70 

投资收益 25 28 31 33  偿债能力     

营业利润 1,059 1,096 1,194 1,314  流动比率 1.46 1.54 1.61 1.69 

营业外收支 -1 6 6 6  速动比率 0.59 0.64 0.70 0.74 

利润总额 1,059 1,102 1,200 1,320  现金比率 0.37 0.39 0.44 0.47 

所得税 272 255 278 306  资产负债率（%） 44.81 43.17 42.42 41.40 

净利润 787 847 922 1,013  经营效率     

归属于母公司净利润 787 847 922 1,013  应收账款周转天数 0.97 0.38 0.59 0.58 

EBITDA 1,197 1,219 1,313 1,427  存货周转天数 680.96 694.43 684.52 677.79 

      总资产周转率 0.56 0.56 0.56 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,546 1,633 1,887 2,058  每股收益 0.86 0.93 1.01 1.11 

应收账款及票据 89 101 106 111  每股净资产 5.80 6.18 6.59 7.06 

预付款项 63 38 40 43  每股经营现金流 0.59 0.92 1.13 1.09 

存货 3,552 3,715 3,887 4,151  每股股利 0.55 0.59 0.64 0.71 

其他流动资产 810 912 1,012 1,112  估值分析     

流动资产合计 6,060 6,399 6,933 7,475  PE 21 20 18 16 

长期股权投资 66 66 66 66  PB 3.1 2.9 2.8 2.6 

固定资产 1,699 1,699 1,699 1,699  EV/EBITDA 13.00 12.77 11.85 10.90 

无形资产 825 825 825 825  股息收益率（%） 3.02 3.25 3.54 3.89 

非流动资产合计 3,553 3,542 3,540 3,539       

资产合计 9,613 9,941 10,473 11,014       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 438 419 455 492  净利润 787 847 922 1,013 

其他流动负债 3,721 3,733 3,847 3,928  折旧和摊销 181 182 183 184 

流动负债合计 4,159 4,151 4,303 4,420  营运资金变动 -412 -160 -27 -155 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 535 838 1,035 998 

其他长期负债 148 140 140 140  资本开支 -161 -170 -170 -171 

非流动负债合计 148 140 140 140  投资 -121 -100 -100 -100 

负债合计 4,307 4,292 4,443 4,560  投资活动现金流 -243 -242 -239 -238 

股本 915 915 915 915  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5,306 5,649 6,030 6,454  筹资活动现金流 -411 -509 -541 -589 

负债和股东权益合计 9,613 9,941 10,473 11,014  现金净流量 -118 87 255 171 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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