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古井贡酒（000596.SZ）2025 年半年报点评     

量升价降，控费增效 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司于 8 月 29 日发布 2025 年中报，25 年上半年公司累计实现营收

/ 归母净利润 / 扣 非后 归母净利 润 138.80/36.62/36.26 亿元，同比

+0.54%/+2.49%/+2.42%，其中单 25Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归母净

利润 47.34/13.32/13.15 亿元，同比-14.23%/-11.63%/-11.81%。25H1 期末

合同负债 14.28 亿元，同比-35.63%。用“单季度营收+Δ合同负债”核算“真实

营收”，25Q2 为 24.88 亿元，同比-24.88%，慢于表端营收增速。合同负债的

波动和营收增速的差值或系酒企为抢占渠道现金流主动前置回款，一季度回款于

二季度发货确认收入，是酒企淡旺季间平滑营收的常规操作。 

➢ 上半年各品牌均呈量增价跌趋势，大本营华中市场保持核心支撑。分产品：

25H1 白酒业务合计实现营收 136.40 亿元，同比+1.57%，量价分别贡献

+10.67%/-8.22%，毛利率下滑 1.38pcts 至 80.67%，量升价跌毛利下滑或因逆

周期下次高端以上价位带承压，叠加公司通过开瓶红包、宴席政策等方式刺激动

销，结构下行、货折增加拖累酒类主营毛利率。其中：①年份原浆实现营收 109.59

亿元，同比+1.59%，量价分别贡献+10.80%/-8.31%，毛利率同比-1.17pcts 至

85.14%，在白酒主营中占比同比+0.02pcts 至 80.34%，基本盘稳固。②古井贡

酒实现营收 11.84 亿元，同比-4.39%，量价分别同比+9.26%/-12.49%，毛利率

同比-4.15pcts 至 52.04%，在白酒主营中占比同比-0.54pcts 至 8.68%。③黄鹤

楼及其他实现营收 14.97 亿元，同比+6.68%，量价分别同比+12.11%/-4.84%，

毛利率同比-1.52pcts 至 70.62%,在白酒主营中占比同比+0.53pcts 至 10.97%。

分区域：25H1 华北/华中/华南/国际营收同比-27.04%/+3.60%/-5.84%/-

53.68%。核心市场华中区域占比+2.62pcts 至 88.60%，逆周期下业务向省内收

缩。分渠道：25H1 线上/线下分别实现营收 5.73/133.07 亿元，同比+40.19%/-

0.67%。经销商数量：25H1 末合计 5062 家，华北/华中/华南/国际分别为 1378/ 

3009/655/20 家，较去年末分别净增加+18/-32/-6/-7 家，合计净增-27 家。 

➢ 动态精细的费用管控低消规模效应减弱影响，净利率水平逆势提升，提质增

效持续兑现。25H1/25Q2 毛利率分别为 79.87%/80.24%，同比 -0.54/-

0.26pcts，或受结构下移和货折增加拖累。25H1 销售/管理费用率分别为

25.30%/4.84%，同比-0.86/-0.02pcts，25Q2 分别为 22.78%/5.75%，同比-

1.86/+0.78pcts，公司根据市场需求动态调节淡季市场投放。25H1/25Q2 归母

净利率分别为 26.38%/28.13%，同比+0.50/+0.83pcts。 

➢ 投资建议：公司具备优秀的组织执行力和渠道掌控力，逆周期下提质增效持

续兑现，预计 25-27 年分别实现归母净利润 54.35/58.64/64.78 亿元，同比-

1.5%/7.9%/10.5%，当前股价对应 PE 分别为 17/15/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内竞争加剧，省外调整不及预期，旺季需求不振动销受滞等。  
 

[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） 23,578 22,682 23,975 26,109 

增长率（%） 16.4 -3.8 5.7 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,517 5,435 5,864 6,478 

增长率（%） 20.2 -1.5 7.9 10.5 

每股收益（元） 10.44 10.28 11.09 12.26 

PE 16 17 15 14 

PB 3.7 3.4 3.1 2.8 

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 23,578 22,682 23,975 26,109  成长能力（%）     

营业成本 4,738 4,717 4,896 5,271  营业收入增长率 16.41 -3.80 5.70 8.90 

营业税金及附加 3,740 3,527 3,716 4,047  EBIT 增长率 21.76 -2.15 7.41 10.27 

销售费用 6,182 5,739 6,066 6,605  净利润增长率 20.22 -1.50 7.90 10.48 

管理费用 1,442 1,406 1,462 1,585  盈利能力（%）     

研发费用 78 77 82 88  毛利率 79.90 79.20 79.58 79.81 

EBIT 7,436 7,276 7,815 8,617  净利润率 23.40 23.96 24.46 24.81 

财务费用 -349 -180 -217 -248  总资产收益率 ROA 13.62 12.53 12.47 13.92 

资产减值损失 -24 0 0 0  净资产收益率 ROE 22.38 20.18 19.76 19.76 

投资收益 -34 -12 -9 -6  偿债能力     

营业利润 7,750 7,445 8,023 8,860  流动比率 2.01 2.11 2.23 2.88 

营业外收支 45 65 74 82  速动比率 1.13 1.30 1.41 1.71 

利润总额 7,796 7,510 8,098 8,942  现金比率 1.11 1.29 1.40 1.70 

所得税 2,089 1,908 2,053 2,263  资产负债率（%） 36.59 35.13 33.95 26.15 

净利润 5,707 5,603 6,045 6,679  经营效率     

归属于母公司净利润 5,517 5,435 5,864 6,478  应收账款周转天数 1.06 1.14 1.13 1.12 

EBITDA 8,007 7,860 8,427 9,253  存货周转天数 637.63 723.54 731.48 728.28 

      总资产周转率 0.62 0.54 0.53 0.56 

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

货币资金 15,894 18,962 21,582 19,787  每股收益 10.44 10.28 11.09 12.26 

应收账款及票据 70 73 78 84  每股净资产 46.65 50.96 56.14 62.02 

预付款项 278 221 229 247  每股经营现金流 8.94 13.66 12.67 4.62 

存货 9,264 9,696 10,199 11,128  每股股利 6.00 5.91 6.38 7.05 

其他流动资产 3,305 2,191 2,304 2,363  估值分析     

流动资产合计 28,812 31,142 34,392 33,609  PE 16 17 15 14 

长期股权投资 12 12 12 12  PB 3.7 3.4 3.1 2.8 

固定资产 7,897 8,377 8,813 9,204  EV/EBITDA 9.41 9.59 8.94 8.15 

无形资产 1,129 1,179 1,229 1,229  股息收益率（%） 3.50 3.45 3.72 4.11 

非流动资产合计 11,710 12,237 12,635 12,933       

资产合计 40,522 43,380 47,027 46,542       

短期借款 50 50 50 50  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,532 3,870 4,017 4,325  净利润 5,707 5,603 6,045 6,679 

其他流动负债 10,727 10,806 11,386 7,284  折旧和摊销 571 585 612 636 

流动负债合计 14,309 14,726 15,452 11,659  营运资金变动 -1,520 1,154 97 -4,806 

长期借款 42 42 42 42  经营活动现金流 4,728 7,219 6,699 2,443 

其他长期负债 478 471 471 471  资本开支 -2,421 -951 -918 -834 

非流动负债合计 520 513 513 513  投资 665 0 0 0 

负债合计 14,829 15,239 15,965 12,172  投资活动现金流 -1,733 -965 -927 -840 

股本 529 529 529 529  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 1,037 1,205 1,386 1,587  债务募资 -9 0 0 0 

股东权益合计 25,694 28,141 31,062 34,370  筹资活动现金流 -2,478 -3,186 -3,152 -3,398 

负债和股东权益合计 40,522 43,380 47,027 46,542  现金净流量 517 3,068 2,620 -1,796 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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