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事项：

古井贡酒发布 2025年三季报， 1-3Q25公司实现营收 164.2亿元，同
比-13.9%，归母净利39.6亿元，同比-16.6%；3Q25公司实现营收25.4亿元，
同比-51.6%，归母净利3.0亿元，同比-74.6%。

平安观点：

收入增速进一步下滑，盈利能力有所承压。受到白酒行业需求疲软影

响，公司3Q25收入增速进一步下滑，3Q25公司实现营收25.4亿元，同
比 -51.6%，归母净利3.0亿元，同比 -74.6%。3Q25公司归母净利率
11.7%，同比-10.6pct，盈利能力有所承压。截至3Q25公司合同负债
13.4亿元，同比/环比分别-5.9/-0.8亿元。

毛利率水平同比提升，费用持续缩减。3Q25公司毛利率79.8%，同比
+2.0pct，环比-0.4pct，毛利率水平同比有所提升。3Q25公司销售/管理
费用分别为10.0/3.0亿元，同比增长率分别为-17.7%/-5.9%，公司销售/
管理费用率分别为39.1%/11.8%，同比分别+16.1/+5.7pct, 销售/管理费
用率同比均有所提升。

品牌影响力持续提升，维持“推荐”评级。考虑消费整体压力，我们调整
2025-27年归母净利预测至45/47/52亿元（原值：54/54/59亿元）。公司
持续加强市场终端渠道建设，创新营销形式，重点打造核心市场，全面

开展了一系列消费者培育活动，通过线上传播和线下体验相结合的品牌

传播方式，古井贡酒品牌影响力持续提升。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观
经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速
放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿

复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞
争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 20,254 23,578 20,041 21,244 22,943
YOY(%) 21.2 16.4 -15.0 6.0 8.0
净利润(百万元) 4,589 5,517 4,514 4,737 5,224
YOY(%) 46.0 20.2 -18.2 4.9 10.3
毛利率(%) 79.1 79.9 79.0 79.0 79.0
净利率(%) 22.7 23.4 22.5 22.3 22.8
ROE(%) 21.3 22.4 16.9 16.3 16.6
EPS(摊薄/元) 8.68 10.44 8.54 8.96 9.88
P/E(倍) 17.4 14.5 17.7 16.9 15.3
P/B(倍) 3.7 3.2 3.0 2.8 2.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 28812 28843 32215 35991
现金 15894 19591 22412 25408
应收票据及应收账款 3037 1312 1390 1501
其他应收款 87 70 74 80
预付账款 278 203 215 232
存货 9264 7458 7906 8538
其他流动资产 252 209 218 231
非流动资产 11710 11563 11247 11046
长期投资 12 413 763 1064
固定资产 7997 7394 6821 6272
无形资产 1129 941 753 566
其他非流动资产 2572 2815 2910 3144
资产总计 40522 40406 43463 47037
流动负债 14309 11965 12683 13670
短期借款 50 0 0 0
应付票据及应付账款 3532 3435 3642 3933
其他流动负债 10727 8530 9042 9737
非流动负债 520 488 456 428
长期借款 126 94 62 34
其他非流动负债 394 394 394 394
负债合计 14829 12453 13139 14098
少数股东权益 1037 1185 1341 1513
股本 529 529 529 529
资本公积 6229 6229 6230 6232
留存收益 17899 20009 22223 24665
归属母公司股东权益 24657 26767 28982 31426
负债和股东权益 40522 40406 43463 47037

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 23578 20041 21244 22943
营业成本 4738 4209 4461 4818
税金及附加 3740 3195 3386 3657
营业费用 6182 5411 5735 5965
管理费用 1442 1326 1406 1518
研发费用 78 68 72 78
财务费用 -349 -56 -70 -81
资产减值损失 -24 -21 -23 -24
信用减值损失 -2 -0 -0 -0
其他收益 64 53 53 53
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 -34 -17 -17 -17
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 7750 5903 6267 7002
营业外收入 61 466 416 366
营业外支出 15 28 28 28
利润总额 7796 6341 6655 7339
所得税 2089 1679 1762 1943
净利润 5707 4662 4893 5396
少数股东损益 189 149 156 172
归属母公司净利润 5517 4514 4737 5224
EBITDA 8001 7434 7754 8266
EPS（元） 10.44 8.54 8.96 9.88

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 4711 6870 5937 6344
净利润 5707 4662 4893 5396
折旧摊销 554 1148 1169 1008
财务费用 -349 -56 -70 -81
投资损失 34 17 17 17
营运资金变动 -2109 1373 166 207
其他经营现金流 874 -275 -239 -203
投资活动现金流 -1733 -743 -631 -619
资本支出 2456 600 503 506
长期投资 665 0 0 0
其他投资现金流 -4854 -1343 -1134 -1125
筹资活动现金流 -2478 -2430 -2485 -2729
短期借款 50 -50 0 0
长期借款 -49 -32 -32 -28
其他筹资现金流 -2478 -2348 -2453 -2701
现金净增加额 500 3697 2821 2996

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 16.4 -15.0 6.0 8.0
营业利润(%) 23.4 -23.8 6.2 11.7
归属于母公司净利润(%) 20.2 -18.2 4.9 10.3
获利能力

毛利率(%) 79.9 79.0 79.0 79.0
净利率(%) 23.4 22.5 22.3 22.8
ROE(%) 22.4 16.9 16.3 16.6
ROIC(%) 68.9 35.2 44.1 51.0
偿债能力

资产负债率(%) 36.6 30.8 30.2 30.0
净负债比率(%) -61.2 -69.8 -73.7 -77.0
流动比率 2.0 2.4 2.5 2.6
速动比率 1.3 1.8 1.9 2.0
营运能力

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 7.8 15.3 15.3 15.3
应付账款周转率 1.61 1.65 1.65 1.65
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 10.44 8.54 8.96 9.88
每股经营现金流(最新摊薄) 8.91 13.00 11.23 12.00
每股净资产(最新摊薄) 46.65 50.64 54.83 59.45
估值比率

P/E 14.5 17.7 16.9 15.3
P/B 3.2 3.0 2.8 2.5
EV/EBITDA 10 9 8 7
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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