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  增持（维持） 

业绩同比改善，关注春节备货 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：63.6 元 

 

公司发布《2025 年第三季度报告》，25Q3 公司实现营收/归母净利润 2.0 亿元

/-0.2 亿元，同比+0.8%/+70.9%。25Q3 公司在低基数因素下业绩同比改善，但

绝对值修复仍需一定时间。公司通过宴席、消费者扫码等促进实际动销，社会

库存延续去化，“自由爱”产品正式上市开始贡献增量。展望 25Q4 及 26 年，

预计库存去化仍将继续，胖东来春节前“自由爱”备货有望驱动增长，期待后

续公司调整成果。 

❑ 25Q3 业绩在低基数下实现同比改善，绝对值层面修复仍需时间。25 年前三

季度公司实现营收/归母净利润 7.6 亿元/-0.1 亿元，同比-36.2%/-117.4%，

25Q3 单季度公司实现营收 /归母净利润 2.0 亿元 /-0.2 亿元，同比

+0.8%/+70.9%，由于低基数因素，公司 25Q3 业绩实现同比改善，但整体业

绩绝对值层面修复仍需时间。25Q3 公司现金回款 2.1 亿元（yoy-15.9%），

经营性现金流净额-0.9 亿元（yoy+54.7%），现金流略有改善。截至三季度

末，公司合同负债 1.2 亿元（yoy-43.4%），较 Q2 基本保持稳定。25Q3 公

司通过宴席、消费者扫码等联动促销取得一定动销成果，社会总体库存逐步

下降，同时与胖东来合作产品“酒鬼·自由爱”正式上市，开始为公司营收

增长提供增量（25Q3 预计千万量级，25 年全年预计可超 1 亿元）。 

❑ 毛利率延续承压，费用投放逐步控制。25Q3 公司实现毛利率水平 61.2%

（yoy-2.8pct），主要系产品结构调整、平均单价承压等因素所致，25Q3 公

司主营税金比率 /销售费率 /管理费率分别为 18.9%/35.0%/15.9%，同比

-3.4pct/-31.3pct/-3.1pct，25Q3 归母净利率为-9.5%（yoy+23.3pct），公司

持续加强终端动销与市场推广费用支持，后续预计费用投放将更为精准、强

化成本控制。 

❑ 投资建议：业绩同比改善，期待调整成果。25Q3 公司在低基数因素下业绩同

比改善，但绝对值修复仍需一定时间。公司通过宴席、消费者扫码等促进实

际动销，社会库存延续去化，“自由爱”产品正式上市开始贡献增量。展望

25Q4 及 26 年，预计库存去化仍将继续，胖东来春节前“自由爱”备货有望

驱动增长，期待后续公司调整成果。结合公司前三季度业绩，我们调整盈利

预测，预计 26-27 年 EPS 分别为 0.18 元、0.60 元，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：需求不及预期、渠道改革不及预期、省外扩张受阻、新品推广不

及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2830 1423 1057 1360 1822 

同比增长 -30% -50% -26% 29% 34% 

营业利润(百万元) 726 16 -1 77 247 

同比增长 -49% -98% -105% 8641% 223% 

归母净利润(百万元) 548 12 -2 59 194 

同比增长 -48% -98% -119% 2540% 229% 

每股收益(元) 1.69 0.04 -0.01 0.18 0.60 

PE 37.7 1654.1 - 350.9 106.7 

PB 4.8 5.2 5.5 5.4 5.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 325 

已上市流通股（百万股） 325 

总市值（十亿元） 20.7 

流通市值（十亿元） 20.7 

每股净资产（MRQ） 11.6 

ROE（TTM） -1.4 

资产负债率 19.0% 

主要股东 中皇有限公司 

主要股东持股比例 31.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 48 21 

相对表现 -5 23 -0 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《酒鬼酒（000799）—深度调整，

渠道探机》2025-08-23 

2、《酒鬼酒（000799）—Q3 单季度

亏损，静待改革成效》2024-11-01 

3、《酒鬼酒（000799）—Q2 收入下

滑放缓盈利承压，静待改革成效》
2024-08-31  
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表 1：季度拆分表 

百万元，元，% 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 2023 2024 

一、营业总收入 687 494 500 197 232 344 217 198 2,830 1,423 

二、营业总成本 601 401 436 285 295 302 248 221 2,115 1,416 

其中：营业成本 161 143 122 71 72 101 76 77 613 408 

营业税金及附加 123 95 100 44 54 70 41 37 509 292 

营业费用 272 168 177 131 136 95 88 69 912 611 

管理费用 59 39 39 37 50 36 37 31 166 166 

研发费用 4 2 9 5 4 3 5 6 16 20 

财务费用 -21 -48 -12 -7 -34 -6 -1 -3 -102 -101 

资产减值损失 3 3 0 5 13 3 2 3 2 20 

三、其他经营收益 1 7 0 1 1 1 0 0 12 9 

    其它收益 1 7 0 1 1 1 0 0 6 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 

四、营业利润 87 100 64 -87 -61 42 -30 -23 726 16 

加：营业外收入 3 0 1 4 -1 0 0 0 5 4 

减：营业外支出 1 2 0 3 1 0 0 3 4 7 

五、利润总额 90 98 65 -86 -63 42 -30 -25 727 14 

减：所得税 21 24 18 -21 -19 11 -8 -6 180 2 

六、净利润 69 73 48 -65 -44 32 -23 -19 548 12 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

七、归属母公司所有者净利润 69 73 48 -65 -44 32 -23 -19 548 12 

EPS 0.21 0.23 0.15 -0.20 -0.14 0.10 -0.07 -0.06 1.69 0.04 

主要比率           

毛利率 76.6% 71.1% 75.6% 64.0% 69.1% 70.7% 65.2% 61.2% 78.3% 71.4% 

主营税金率 17.9% 19.2% 19.9% 22.3% 23.4% 20.3% 18.9% 18.9% 18.0% 20.5% 

营业费率 39.6% 33.9% 35.5% 66.3% 58.4% 27.7% 40.3% 35.0% 32.2% 42.9% 

管理费率 8.6% 8.0% 7.8% 19.0% 21.7% 10.6% 17.1% 15.9% 5.9% 11.7% 

营业利润率 12.7% 20.2% 12.9% -44.0% -26.3% 12.3% -13.9% -11.4% 25.7% 1.2% 

实际税率 23.1% 25.0% 27.0% 24.9% 30.4% 25.2% 24.9% 24.9% 24.7% 10.9% 

净利率 10.1% 14.9% 9.5% -32.8% -18.9% 9.2% -10.5% -9.5% 19.4% 0.9% 

同比增长率           

收入增长率 21.7% -48.8% -13.3% -67.2% -66.2% -30.3% -56.6% 0.8% -30.1% -49.7% 

营业利润增长率 -30.5% -75.1% -60.5% -213.6% -169.8% -57.5% -147.0% 73.9% -48.9% -97.7% 

净利润增长率 -10.1% -75.6% -60.9% -213.7% -163.7% -56.8% -147.8% 70.9% -47.8% -97.7% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：酒鬼酒历史 PE Band  图 2：酒鬼酒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《酒鬼酒（000799）—深度调整，渠道探机》2025-08-23 

2、《酒鬼酒（000799）—Q3 单季度亏损，静待改革成效》2024-11-01 

3、《酒鬼酒（000799）—Q2 收入下滑放缓盈利承压，静待改革成效》2024-08-31 

4、《酒鬼酒（000799）—转型期业绩承压，等待改革取得成效》2024-05-04 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4260 3192 2893 3076 3465 

现金 2361 1251 1228 915 509 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 38 16 12 15 20 

应收款项 0 0 0 0 0 

其它应收款 16 12 9 11 15 

存货 1557 1751 1521 1976 2708 

其他 288 163 123 159 213 

非流动资产 1410 1887 1909 1928 1947 

长期股权投资 30 30 30 30 30 

固定资产 527 777 819 858 893 

无形资产商誉 209 209 189 170 153 

其他 643 871 871 871 871 

资产总计 5670 5079 4801 5004 5412 

流动负债 1352 1068 987 1145 1400 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 370 333 289 375 514 

预收账款 285 245 213 277 379 

其他 698 490 485 493 507 

长期负债 38 45 45 45 45 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 38 45 45 45 45 

负债合计 1391 1113 1032 1190 1445 

股本 325 325 325 325 325 

资本公积金 1161 1161 1161 1161 1161 

留存收益 2793 2481 2283 2328 2480 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4279 3967 3769 3814 3966 

负债及权益合计 5670 5079 4801 5004 5412     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 51 (361) 263 (207) (271) 

净利润 548 12 (2) 59 194 

折旧摊销 53 57 88 89 91 

财务费用 0 0 (10) (9) (6) 

投资收益 1 0 (9) (9) (9) 

营运资金变动 (559) (355) 197 (338) (541) 

其它 9 (76) 0 0 0 

投资活动现金流 (343) (423) (100) (100) (100) 

资本支出 (363) (423) (109) (109) (109) 

其他投资 19 0 9 9 9 

筹资活动现金流 (424) (327) (185) (6) (36) 

借款变动 (97) (108) (0) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (422) (325) (195) (14) (41) 

其他 95 106 10 9 6 

现金净增加额 (716) (1111) (22) (313) (407)     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2830 1423 1057 1360 1822 

营业成本 613 408 354 460 630 

营业税金及附加 509 292 204 249 334 

营业费用 912 611 329 396 422 

管理费用 166 166 157 162 162 

研发费用 16 20 20 22 29 

财务费用 (102) (101) (10) (9) (6) 

资产减值损失 4 (20) (12) (12) (12) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 9 9 9 9 

投资收益 (1) (0) (0) (0) (0) 

营业利润 726 16 (1) 77 247 

营业外收入 5 4 4 4 4 

营业外支出 4 7 7 7 7 

利润总额 727 14 (3) 75 245 

所得税 180 2 (1) 16 52 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 548 12 (2) 59 194     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -30% -50% -26% 29% 34% 

营业利润 -49% -98% -105% 8641% 223% 

归母净利润 -48% -98% -119% 2540% 229% 

获利能力      

毛利率 78.3% 71.4% 66.5% 66.2% 65.4% 

净利率 19.4% 0.9% -0.2% 4.3% 10.6% 

ROE 13.0% 0.3% -0.1% 1.6% 5.0% 

ROIC 11.1% -1.8% -0.2% 1.4% 4.9% 

偿债能力      

资产负债率 24.5% 21.9% 21.5% 23.8% 26.7% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.1 3.0 2.9 2.7 2.5 

速动比率 2.0 1.3 1.4 1.0 0.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3 

存货周转率 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 

应收账款周转率 68.7 53.5 78.0 103.0 105.0 

应付账款周转率 1.5 1.2 1.1 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 1.69 0.04 -0.01 0.18 0.60 

每股经营净现金 0.16 -1.11 0.81 -0.64 -0.83 

每股净资产 13.17 12.21 11.60 11.74 12.21 

每股股利 1.00 0.60 0.04 0.13 0.42 

估值比率      

PE 37.7 1654.1 - 350.9 106.7 

PB 4.8 5.2 5.5 5.4 5.2 

EV/EBITDA 30.3 - 261.8 128.1 60.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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