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证券研究报告·A 股公司简评 白酒Ⅱ  

顺势而为，以长期主义主动

降速调整  

 

核心观点 

25H1 及 25Q2 营收增速达到-2.67%、-7.97%，顺应市场动销趋势，

主动降速缓解市场压力，维护市场良性发展。针对国窖减少出货

量，价格相对坚挺；更多资源向腰部倾斜，预计特曲、60 版等产

品销售量增长；头曲、二曲阶段性调整，其站位大众价位未来有

望进一步发力。费用方面，增加扫码红包提升真实动销，减少广

宣费用，费用精准度提升。未来公司持续巩固基本盘，多价位产

品发展，区域精耕，看好公司规模持续壮大的同时盈利能力进一

步提升。 

事件 

公司发布 2025 年半年度报告 

2025H1 公司实现营业收入 164.54 亿元（-2.67%）；归母净利润

76.63 亿元（-4.54%）。其中，单二季度实现营业收入 71.02 亿元

（-7.97%）；归母净利润 30.70 亿元（-11.1%）。 

简评 

主动控节奏稳价格，业绩降速缓解市场压力 

25H1 公司酒类主业实现营收 163.97 亿元（-2.62%），其中以国

窖 1573、特曲、窖龄为主的中高档酒贡献营收 150.48 亿元

（-1.09%），以头曲、二曲为主的其他酒类贡献营收 13.50 亿元

（-16.96%）。2025 年以来（尤其二季度）白酒行业动销严重承

压，尤其中高档白酒消费场景明显减少，渠道库存、资金等压力

进一步加大。老窖以市场良性发展为前提，主动降低出货节奏，

力求供需平衡与价格稳定，白酒价格相比竞品更加坚挺，展现公

司超强市场运营能力与品牌韧性，阶段性降速以求中长期健康可

持续增长。 

量价拆分来看，25H1 中高档酒类销量同比增长 13.33%至 2.41 万

吨，其他酒类销量同比减少 6.89%至 2.48 万吨；中高档酒类吨价

下降 12.72%至 62.39 万元/吨，其他酒类吨价减少 10.82%至 5.44

万元/吨。上半年中高档酒增长主要由销量增长驱动，预计主要系

公司顺应市场将资源向腰部产品倾斜，预计国窖占比小幅下滑，

特曲、60 版等产品实现放量；其他酒类下滑一方面头曲市场控货

去库存，另一方面公司筹备二曲光瓶酒，减少产品出货量。  

维持  买入 

贺菊颖  

hejuying@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440517050001 

SFC 编号:ASZ591 

夏克扎提·努力木 

xiakezhatinulimu@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440524070010 

发布日期： 2025 年 09 月 02 日 

当前股价： 135.85 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

10.54/2.08 16.19/0.42 13.89/-22.46 

12 月最高/最低价（元）  159.00/100.02 

总股本（万股）  147,195.15 

流通 A 股（万股）  146,916.49 

总市值（亿元）  1,999.65 

流通市值（亿元）  1,995.86 

近 3 月日均成交量（万）  1110.40 

主要股东   

泸州老窖集团有限责任公司  26.03% 
 

股价表现 
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产品与投入结构调整使得毛利率减少，合同负债表现较好 

25H1 公司毛利率下降 1.48pcts 至 87.09%，归母净利率下降 0.91pcts 至 46.57%，其中 25Q2 公司毛利率下降

0.95pcts 至 87.86%，归母净利率下降 1.52pcts 至 43.23%。 

毛利率波动主要系上半年结构调整，中高档价位腰部产品销售增长，而高毛利的国窖占比相对减少，此外

其他酒类头曲、二曲的控量使得毛利率下滑较多；此外，随着公司数字化体系的健全，加大红包力度，同时扫

码率稳中有升，影响公司毛利率。分档次毛利率看，上半年中高档酒类 91.03%，同比下降 1.23pcts，其他酒类

毛利率 44.33%，同比下降 10.55pcts。 

费用率方面，上半年销售费用率 9.23%（同比-0.41pcts），管理费用率 2.60%（同比-0.38pcts），其中 25Q2

销售费用率 10.58%（同比-1.2pcts），管理费用率 3.31%（同比-0.27pcts）。行业调整期，减少品牌露出相关费

用支出，以动销为导向提升费用精准度，上半年广告宣传费减少 20.31%至 6.4 亿元，促销费增长 11.20%至 5.18

亿元。 

税金及附加方面，上半年税金及附加率提升 1.17pcts 至 13.26%，其中 25Q2 税金及附加率提升 3.72pcts 至

15.39%，主要系公司腰部以及大众价位产品销售占比提升，增加消费税缴纳金额，上半年消费税增加 9.7%至 17.21

亿元。 

现金流方面，25H1 公司经营活动现金流 60.64 亿元，同比减少 26.27%，销售收现 179.5亿元，同比减少 10.97%，

25Q2 公司经营活动现金流 27.57 亿元，同比减少 28.69%，销售收现 80.83 亿元，同比减少 15.11%。25Q2 末公

司合同负债为 35.29 亿元，同比增长 50.72%。 

 

顺势而为，稳中求进，老窖持续提升市场竞争力 

2025 年公司经营目标为全年营业收入稳中求进。下半年，公司持续运用数字化体系，加强市场服务，增加

有效终端覆盖量。夯实基本盘，以川渝、华北、华东基地市场为核心挖掘市场空间，主销区精耕市场，非主销

区发掘机会。产品端，巩固国窖高端站位，资源向中低档产品倾斜，60 版特曲、老字号特曲有望持续较快增长，

头曲经调整业绩有望回升，下半年有望推出二曲光瓶酒。此外，公司持续产品研发创新和场景突破，未来有望

适时推出 28 度国窖，推广冰饮调配方式，更多吸引年轻消费群体。公司双品牌三品系齐发力格局成型，高档国

窖品牌力强、稳固业绩基本盘，腰部产品逐渐释放势能，未来公司竞争力有望进一步提升。 

 

盈利预测与投资建议：预计 2025~2027 年收入分别为 296.75、310.23、337.07 亿元，预计归母净利润分别

为 125.52、134.54、148.85 亿元，对应 2025~2027 年 PE 分别为 15.93x、14.86x、13.43X，维持“买入”评级。 

风险提示： 

居民消费需求复苏不及预期，近 2 年受宏观环境等因素影响经济增长有所降速，国民收入增长亦受到影响，

未来中短期居民收入增速恢复节奏和消费力的提升节奏可能不及预期；经济复苏不及预期，若商务交流活动减

少，公司产品在商务用酒消费场景的需求复苏节奏可能不及预期；食品安全风险，近年来食品安全问题始终是

消费者的关注热点，产业链企业虽然不断提升生产质量管控水平，但由于产业链较长，涉及环节及企业较多，

仍然存在食品质量安全方面的风险。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 30,233.30 31,196.25 29,675.22 31,022.92 33,706.85 

YoY(%) 20.34 3.19 -4.88 4.54 8.65 

净利润(百万元) 13,246.39 13,472.99 12,551.90 13,454.21 14,885.05 

YoY(%)  27.79 1.71 -6.84 7.19 10.63 

毛利率(%) 88.30 87.54 86.78 87.15 87.49 

净利率(%) 43.81 43.19 42.30 43.37 44.16 

ROE(%) 32.00 28.43 23.76 22.94 22.87 

EPS(摊薄/元) 9.00 9.15 8.53 9.14 10.11 

P/E(倍) 15.10 14.84 15.93 14.86 13.43 

P/B(倍) 4.83 4.22 3.79 3.41 3.07 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

夏克扎提·努力木 

南开大学学士、硕士，2022 年 7 月加入中信建投食品饮料团队，研究白酒、乳品、调

味品。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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