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➢ 事件：公司发布 2025 年中报，25 年上半年公司累计实现营 24.97 亿元，

同比-39.6%，权益股东应占利润 5.75 亿元，同比-23.54%，经调整净利润 6.13

亿元，同比-39.8%。 

➢ 主业承压量缩价减，新品“大珍”万商联盟模式下有望绑定厂商长期利益实

现逆周期稳健放量。25H1 营收 24.97 亿元/同比-39.6%，总销量 0.91 万吨/同

比-39.6%，每吨均价 27.37 万元/同比-6.2%，整体呈现量减、价小幅下降趋势。 

 分品牌看： 

 ①珍酒 25H1 营收 14.92 亿元，同比-44.8%，占比下降 5.64pcts 至

59.74%。量价分拆看：销量同比-33.5%，吨价同比-17.0%，量缩价跌

主因酱酒行情持续低迷，公司为维持健康的渠道库存水平严格控制销售

节奏。毛利率下降 0.9pcts 至 58.3%，自产基酒替代第三方外采对成本

端优化被结构下行抵消，毛利率整体呈现下行。6 月新发旗舰单品“大

珍”定价 888 元/瓶，定位次高端酱酒，预计将以 600 元的终端价格填

补珍 15 和珍 30 的空缺，新品铺市高举高打，有望在下半年贡献增量。 

 ②李渡 25H1 营收 6.11 亿元，同比-9.4%。营收下滑幅度小于大盘主

因品牌适时调整经营战略，25H1 李渡王系列推出大众价位带新品，成

功抢占宴席市场，实现逆周期新品培育及放量。25H1 销量同比+27.8%，

吨价同比-29.1%，新品放量后对结构多有拖累。毛利率下降 0.3pcts 至

66.50%，包材基酒成本优化与结构下行抵消，毛利率水平保持平稳。 

 ③湘窖 25H1 营收 2.77 亿元，同比-38.7%，主因浓香系列大幅下滑，

销量同比-36.4%，吨价同比-3.6%。 

 ④开口笑 25H1 营收 0.81 亿元，同比-63.9%，销量同比-62.4%，吨价

-4.0%，主因餐饮疲软、省内竞争加剧。 

 分价位段看：高端/次高端/中端及以下分别实现营收 5.75/9.82/9.40 亿元，

同比-47.3%/-41.6%/-30.9%，次高端及以上下滑幅度较大主因政策影响下

商务宴请、送礼大幅缩减。毛利率分别为 67.7%/65.7%/46.8%，同比-

2.2/+2.4/+2.6pcts，次高端以下毛利率提升主因增加自产基酒比例及优化

包装材料降低成本。 

 分渠道看：25H1 经销商/体验店/零售商分别 3259/1025/2835 家，分别较

24 年末净增加 55/-72/-499 家。公司 5 月以来积极推广“万商联盟”模式，

目前已有 2116 家经销商签约并缴纳定金，1000 家以上发货，旨在通过打

造厂商短中长期利益互利模式，增加市场渗透，加快渠道周转速度并稳定经

销渠道的价格体系，实现逆周期下稳价增长， 

➢ 结构下移对毛利率的拖累被基酒自产、包材成本优化抵消，业绩蓄水池缩水。

25H1 毛利率同比+0.3pct 至 59.0%，销售费用率同比+0.39pct 至 22.24%，管
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理费用率同比-1.79pcts 至 11.30%，归母净利率+4.83pcts 至 23.02%，经调整

归母净利率 24.6%，同比持平；25H1 预收客户款项 14.3 亿元，较 24 年末减少

3.3 亿元，业绩蓄水池收缩。 

➢ 投资建议：公司逆周期下保持战略定力，视渠道健康优先于业绩增长，聚焦

长期可持续发展，下半年旗舰单品大珍在中长期厂商互利的新模式下有望实现稳

价增长，预计 25-27 年分别实现经调整净利润 12.26/13.10/15.67 亿元，同比-

24.4%/+6.9%/+19.6%，当前股价对应 PE 为 25/23/19 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品招商铺市进度不及预期；税收等产业政策调整的不确定性风

险；供需不均衡导致的批发价格波动风险；食品安全风险等。 

 
   

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,067  5,484  6,106  7,154  

增长率（%） 0.5  -22.4  11.3  17.2  

经调整净利润 1,623  1,226  1,310  1,567  

增长率（%） 35.5  -24.4  6.9  19.6  

EPS(基于经调整净利润） 0.48  0.36  0.39  0.46  

P/E(基于经调整净利润） 19  25  23  19  

P/B 2.2  2.1  2.0  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 5 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）    
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
资产负债表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 14,456  15,063  15,914  17,459   营业收入 7,067  5,484  6,106  7,154  

现金及现金等价物 5,650  5,411  5,172  4,996   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 418  228  253  297   营业成本 2,924  2,313  2,556  2,942  

存货 7,503  8,994  10,009  11,603   销售费用 1,611  1,371  1,478  1,660  

其他 884  431  480  562   管理费用 576  466  501  572  

非流动资产合计 5,151  5,247  5,380  5,494   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 3,733  3,881  4,014  4,129   财务费用 13  15  13  12  

商誉及无形资产 32  32  32  32   权益性投资损益 0  0  0  0  

其他 1,386  1,334  1,334  1,334   其他损益 305  213  211  121  

资产合计 19,607  20,310  21,294  22,953   除税前利润 1,894  1,532  1,771  2,089  

流动负债合计 5,604  5,578  5,639  6,319   所得税 571  406  460  522  

短期借贷 510  510  510  510   净利润 1,324  1,126  1,310  1,567  

应付账款及票据 1,425  2,056  1,775  1,879   少数股东损益 0  0  0  0  

其他 3,669  3,012  3,354  3,930   归属母公司净利润 1,324  1,126  1,310  1,567  

非流动负债合计 51  311  511  611   EBIT  1,907  1,547  1,783  2,101  

长期借贷 0  250  450  550   EBITDA 2,260  1,899  2,150  2,486  

其他 51  61  61  61   EPS（元） 0.39  0.33  0.39  0.46  

负债合计 5,655  5,889  6,150  6,930        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 13,952  14,421  15,144  16,023   成长能力(%)     

归属母公司股东权益 13,952  14,421  15,144  16,023   营业收入 0.52  -22.40  11.35  17.16  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -43.12  -14.92  16.35  19.59  

股东权益合计 13,952  14,421  15,144  16,023   盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 19,607  20,310  21,294  22,953   毛利率 58.63  57.83  58.15  58.88  

      净利率 18.73  20.54  21.46  21.90  

      ROE 9.49  7.81  8.65  9.78  

      ROIC 9.21  7.49  8.19  9.22  

      偿债能力     

      资产负债率(%) 28.84  29.00  28.88  30.19  

现金流量表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -36.84  -32.25  -27.81  -24.57  

经营活动现金流 781  402  443  796   流动比率 2.58  2.70  2.82  2.76  

净利润 1,324  1,126  1,310  1,567   速动比率 1.14  1.05  1.00  0.88  

少数股东权益 0  0  0  0   营运能力     

折旧摊销 352  352  367  385   总资产周转率 0.38  0.27  0.29  0.32  

营运资金变动及其他 -895  -1,076  -1,234  -1,156   应收账款周转率 21.37  16.98  25.39  26.01  

投资活动现金流 -767  -219  -283  -372   应付账款周转率 2.34  1.33  1.33  1.61  

资本支出 -1,076  -500  -500  -500   每股指标（元）     

其他投资 309  281  217  128   每股收益 0.39  0.33  0.39  0.46  

筹资活动现金流 -216  -422  -400  -600   每股经营现金流 0.23  0.12  0.13  0.24  

借款增加 454  250  200  100   每股净资产 4.12  4.26  4.47  4.73  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -693  -657  -587  -688   P/E 23  27  23  19  

其他 23  -15  -13  -12   P/B 2.2  2.1  2.0  1.9  

现金净增加额 -120  -239  -239  -175   EV/EBITDA 11.65  13.86  12.24  10.59  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      
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