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老白干酒（600559.SH）2025 年三季报点评    
 
Q3 盈利承压，静待场景修复  

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司于 2025 年 10 月 30 日发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营

收 33.30 亿元，同减 18.53%；归母净利润 4.00 亿元，同减 28.04%；扣非归

母净利润 3.63 亿元，同减 29.99%；其中 25Q3 实现营收 8.49 亿元，同减

47.55%；归母净利润 0.79 亿元，同减 68.48%；扣非归母净利润 0.66 亿元，

同减 72.29%。 

➢ 场景压制下需求较弱，省内、山东相对具备韧性。分品牌及区域看，

25Q1-3 公司 100 元以上产品收入 17.38 亿元，同比-14.96%；100 元以下产

品 15.74 亿元，同比-22.06%；公司近期推出新品甲等 10 十八酒坊，聚焦大众

消费场景。公司 25Q1-3 河北收入 20.19 亿元，同比-13.82%；湖南收入 6.44

亿元，同比-20.20%；安徽 2.99 亿元，同比-34.72%；山东 1.37 亿元，同比-

3.24%；其他省份 2.02 亿元，同比-32.80%，山东市场下滑幅度相对较小。分

渠道看，25Q1-3 公司经销商模式渠道收入 30.69 亿元，同比-19.47%；直销

（含团购、线上销售）渠道收入 2.43 亿元，同比-3.72%。经销商数量方面，

河北、湖南、安徽、山东、其他区域、境外 25Q3 末分别为 2042、8429、

215、198、748、5 个，较年初分别+125、+10、+2、-15、+37、+1 个，

河北省内区域持续招商。 

➢ Q3 产品结构影响毛利率水平，盈利能力短期承压。公司 25Q1-3 毛利率

66.29%，同比+0.08pcts；25Q1-3 销售费用率 26.56%，同比+0.24pcts；管

理费用率 7.97%，同比+1.05pcts；归母净利率 12.02%，同比-1.59pcts。

25Q3 实现毛利率 61.37%，同比-5.40pcts；公司费用投放延续优化，持续开

展降本增效活动，25Q3 销售费用率为 23.68%，同比-1.86pcts；管理费用率

9.31%，同比+3.45pcts；归母净利率 9.36%，同比-6.21pcts。截至 25Q3 期

末，公司合同负债 12.07 亿元，同比-31.02%。 

➢ 投资建议：公司短期在行业需求承压阶段顺势调整，渠道库存去化；长期

来看，公司坚定聚焦“衡水老白干”和“十八酒坊”双品牌战略，河北省内老

白干、板城产品持续布局，未来有望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 5.79、6.65、7.66 亿元；EPS 分别为 0.63、0.73、0.84 元，

当前股价对应 PE 为 26、23、20 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 4,611 4,956 5,457 

增长率（%） 1.9 -13.9 7.5 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 787 579 665 766 

增长率（%） 18.2 -26.5 14.9 15.1 

每股收益（元） 0.86 0.63 0.73 0.84 

PE 19 26 23 20 

PB 2.9 2.9 2.7 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 4,611 4,956 5,457  成长能力（%）     

营业成本 1,824 1,635 1,809 2,021  营业收入增长率 1.91 -13.93 7.47 10.12 

营业税金及附加 887 775 815 887  EBIT 增长率 20.59 -31.74 17.71 15.84 

销售费用 1,269 1,153 1,189 1,255  净利润增长率 18.19 -26.45 14.92 15.13 

管理费用 389 369 372 393  盈利能力（%）     

研发费用 16 14 14 15  毛利率 65.95 64.54 63.50 62.97 

EBIT 1,016 694 816 946  净利润率 14.69 12.55 13.42 14.03 

财务费用 -20 -26 -12 -11  总资产收益率 ROA 8.19 6.49 7.13 7.76 

资产减值损失 1 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.83 10.76 11.72 12.73 

投资收益 25 23 27 29  偿债能力     

营业利润 1,059 747 860 992  流动比率 1.46 1.58 1.65 1.71 

营业外收支 -1 6 6 6  速动比率 0.59 0.51 0.51 0.51 

利润总额 1,059 753 866 997  现金比率 0.37 0.21 0.18 0.16 

所得税 272 174 200 231  资产负债率（%） 44.81 39.69 39.19 39.03 

净利润 787 579 665 766  经营效率     

归属于母公司净利润 787 579 665 766  应收账款周转天数 0.97 0.69 1.56 1.91 

EBITDA 1,197 875 999 1,130  存货周转天数 680.96 786.03 747.13 739.01 

      总资产周转率 0.56 0.50 0.54 0.57 

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

货币资金 1,546 699 643 595  每股收益 0.86 0.63 0.73 0.84 

应收账款及票据 89 118 151 167  每股净资产 5.80 5.88 6.21 6.58 

预付款项 63 65 72 81  每股经营现金流 0.59 -0.10 0.61 0.68 

存货 3,552 3,589 3,919 4,379  每股股利 0.55 0.40 0.46 0.54 

其他流动资产 810 919 1,019 1,119  估值分析     

流动资产合计 6,060 5,390 5,805 6,341  PE 19 26 23 20 

长期股权投资 66 66 66 66  PB 2.9 2.9 2.7 2.5 

固定资产 1,699 1,699 1,699 1,699  EV/EBITDA 11.73 16.05 14.06 12.43 

无形资产 825 825 825 825  股息收益率（%） 3.28 2.41 2.77 3.19 

非流动资产合计 3,553 3,531 3,530 3,529       

资产合计 9,613 8,922 9,335 9,869       

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 438 318 367 410  净利润 787 579 665 766 

其他流动负债 3,721 3,086 3,155 3,305  折旧和摊销 181 182 183 184 

流动负债合计 4,159 3,404 3,521 3,715  营运资金变动 -412 -832 -253 -290 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 535 -88 558 619 

其他长期负债 148 137 137 137  资本开支 -161 -170 -171 -172 

非流动负债合计 148 137 137 137  投资 -121 -100 -100 -100 

负债合计 4,307 3,541 3,659 3,852  投资活动现金流 -243 -247 -244 -242 

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 5,381 5,676 6,017  筹资活动现金流 -411 -511 -370 -425 

负债和股东权益合计 9,613 8,922 9,335 9,869  现金净流量 -118 -847 -56 -48 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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