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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 159.35 元

总市值/流通市值 84232/84232 百万元

52周最高价/最低价 222.16/130.80 元

近 3 个月日均成交额 550.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《古井贡酒（000596.SZ）-2025Q2 收入同比转降，费效比提升下

净利率仍有提升》 ——2025-08-31

《古井贡酒（000596.SZ）-2024 年业绩彰显韧性，2025Q1 顺利

开门红》 ——2025-04-28

《古井贡酒（000596.SZ）-第三季度收入增长 13.4%，省内市场

仍有韧性》 ——2024-11-01

《古井贡酒（000596.SZ）-产品结构延续升级趋势，净利率提升

逻辑持续兑现》 ——2024-08-31

《古井贡酒（000596.SZ）-省内增长留有余力，省外调整或接近

尾声》 ——2024-06-03

2025Q3收入同比-52%，降幅环比第二季度扩大。2025Q1-3公司实现营业总收入

164.25亿元/同比-13.87%，归母净利润39.60亿元/同比-16.57%；其中2025Q3

营业总收入25.45亿元/同比-51.65%，归母净利润2.99亿元/同比-74.56%；降

幅环比第二季度扩大，我们预计市场动销下滑幅度小于报表端，反映渠道包袱开

始逐步去化。

第三季度需求压力延续，预计动销层面大众价位产品表现更优。2025Q3安徽省

内白酒消费场景、需求延续承压，公司以去库存、促动销为主，因此收入下降幅

度或大于实际动销。分产品看，我们预计古20所处价格带受损严重、下滑幅度

较大；公司阶段性聚焦古5、古8等100-200元大众消费价位；古16在合肥市

区双节宴席表现较好，日常消费流速也相对减慢。分区域看，合肥、亳州等优势

市场相对较好；省外市场调整较早，预计环安徽区域降幅逐步企稳。

2025Q3净利率同比-10.57pcts，主因毛销差拖累。2025Q3毛利率79.83%/同比

+1.96pcts，判断系货折口径调整所致，结合销售费用率同比+16.14pcts 至

39.14%，说明公司仍在加大市场费用投入抢夺份额，反扑省内古5/古8，通过宴

席政策加码消化库存，由于古5/8基数较大、费用率提升较多。25Q3税金及附

加/管理费用率分别17.82%/11.81%，同比+0.61/+5.74pcts，收入下滑但员工薪

酬等支出具有刚性。

现金流承压明显，需求压力下公司为渠道纾压。2025Q3销售收现23.23亿元/同

比-57.45%，经营性现金流净额-15.27亿元/同比-214.46%，我们预计公司放松

渠道杠杆，票据以及协议资金占比提升。截至2025Q3末合同负债13.44亿元/

环比-0.84亿元/同比-5.92亿元，判断公司降低经销商回款要求，今年中秋节时

点偏晚，公司也适当调整经营节奏。

投资建议：展望2025Q4，预计公司仍以去化库存为主，去年较高基数下收入端

延续压力；伴随安徽省内大众消费需求环比修复，公司仍将保持积极的费用投入

稳定市场份额；春节动销表现预计继续好于表观。略下调此前收入及净利润预测，

预计2025-2027年公司收入201.1/205.7/222.2亿元，同比-14.7%/+2.3%/+8.0%

（前值同比-2.4%/+5.0%/+10.0%）；预计归母净利润45.1/45.6/50.4亿元，同

比-18.2%/+0.9%/+10.6%（前值同比-1.7%/+6.2%/+12.8%），当前股价对应25/26

年 18.7/18.5倍 P/E。展望中长期，1）公司在调整阶段灵活调整产品策略夯实

大众价位份额，省内龙头地位稳固，仍掌握白酒消费升级定价权；2）公司精细

化渠道管理能力突出，营销队伍专业性较强，伴随全国层面需求逐步复苏仍有较

大省外扩张空间；3）推出轻度古20、草本酒等培育年轻化趋势，维持“优于大

市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；库存影响批价上挺等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,254 23,578 20,111 20,567 22,220

(+/-%) 21.2% 16.4% -14.7% 2.3% 8.0%

净利润(百万元) 4589 5517 4512 4555 5038

(+/-%) 46.0% 20.2% -18.2% 0.9% 10.6%

每股收益（元） 8.68 10.44 8.54 8.62 9.53

EBIT Margin 30.1% 31.4% 29.2% 28.8% 29.7%

净资产收益率（ROE） 21.3% 22.4% 17.1% 16.1% 16.8%

市盈率（PE） 18.4 15.3 18.7 18.5 16.7

EV/EBITDA 15.1 12.5 14.1 13.6 12.3

市净率（PB） 3.91 3.42 3.18 2.98 2.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：古井贡酒盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 23,578 23,011 24,157 20,111 20,567 -12.6% -14.9%

收入同比增速% 16.4% -2.4% 5.0% -14.7% 2.3% -12.3pcts -2.72pcts
毛利率% 79.9% 78.5% 78.6% 77.4% 76.8% -1.13pcts -1.8pcts

销售费用率% 26.2% 25.5% 25.2% 26.0% 25.8% 0.5pcts 0.6pcts
管理费用率% 5.9% 6.1% 6.0% 6.1% 6.0% 0pcts 0pcts

归母净利润（百万元） 5,517 5,422 5,759 4,512 4,555 -16.8% -20.9%
归母净利润同比增速% 20.2% -1.7% 6.2% -18.2% 0.9% -16.49pcts -5.28pcts

净利率% 23.4% 23.6% 23.8% 22.4% 22.1% -1.13pcts -1.69pcts
EPS（元） 10.44 10.26 10.90 8.54 8.62 -16.8% -20.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/11/3

总市值（亿元）

2025/11/3

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,435 17,970 862.3 921.2 20.8 19.5
000858.SZ 五粮液 优于大市 119 4,618 318.5 283.7 14.5 16.3
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 135 1,988 134.7 122.1 14.8 16.3
600809.SH 山西汾酒 优于大市 193 2,356 122.4 122.5 19.2 19.2
002304.SZ 洋河股份 中性 71 1,068 66.7 42.2 16.0 25.3
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000799.SZ 酒鬼酒 中性 63 206 0.1 0.5 1650.5 421.8
600702.SH 舍得酒业 优于大市 62 207 3.5 5.6 59.8 37.0
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 159 842 55.2 45.1 15.3 18.7
603369.SH 今世缘 优于大市 32 194 16.6 10.8 11.7 18.0
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 43 344 25.9 21.3 13.3 16.1
603589.SH 口子窖 中性 39 484 34.1 29.0 14.2 16.7
603919.SH 金徽酒 优于大市 20 102 3.9 3.8 26.4 27.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除古井贡酒以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15966 15894 14642 14628 15565 营业收入 20254 23578 20111 20567 22220

应收款项 118 157 165 158 170 营业成本 4240 4738 4544 4773 5067

存货净额 7520 9264 9424 9383 8872 营业税金及附加 3050 3740 3137 3208 3444

其他流动资产 1184 3437 1601 1946 2370 销售费用 5437 6182 5229 5306 5666

流动资产合计 25508 28812 25893 26174 27038 管理费用 1367 1442 1272 1279 1378

固定资产 7507 8936 10738 12617 14311 研发费用 71 78 67 68 74

无形资产及其他 1123 1129 1085 1041 997 财务费用 (162) (349) (300) (290) (300)

投资性房地产 1273 1634 1634 1634 1634 投资收益 (6) (34) (20) (27) (24)

长期股权投资 10 12 12 12 12

资产减值及公允价值变

动 51 24 38 38 33

资产总计 35421 40522 39361 41478 43991 其他收入 (84) (63) (67) (68) (74)

短期借款及交易性金融

负债 81 140 0 0 0 营业利润 6283 7750 6180 6232 6900

应付款项 4167 3532 2994 3042 3196 营业外净收支 49 45 37 44 42

其他流动负债 8160 10637 8210 8330 8831 利润总额 6332 7796 6218 6276 6943

流动负债合计 12409 14309 11204 11371 12027 所得税费用 1606 2089 1554 1569 1736

长期借款及应付债券 107 42 42 42 42 少数股东损益 137 189 151 152 169

其他长期负债 491 478 533 577 578 归属于母公司净利润 4589 5517 4512 4555 5038

长期负债合计 598 520 575 618 620 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13007 14829 11779 11990 12647 净利润 4589 5517 4512 4555 5038

少数股东权益 889 1037 1120 1204 1297 资产减值准备 20 (7) 7 4 5

股东权益 21525 24657 26462 28284 30047 折旧摊销 346 523 944 1137 1317

负债和股东权益总计 35421 40522 39361 41478 43991 公允价值变动损失 (51) (24) (38) (38) (33)

财务费用 (162) (349) (300) (290) (300)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 378 (2576) (1235) (81) 735

每股收益 8.68 10.44 8.54 8.62 9.53 其它 68 112 76 80 88

每股红利 3.12 4.68 5.12 5.17 6.20 经营活动现金流 5349 3545 4266 5657 7150

每股净资产 40.72 46.65 50.06 53.51 56.84 资本开支 0 (1923) (2671) (2938) (2938)

ROIC 23.74% 23.92% 18% 18% 18% 其它投资现金流 1063 660 0 0 0

ROE 21.32% 22.38% 17% 16% 17% 投资活动现金流 1062 (1265) (2671) (2938) (2938)

毛利率 79% 80% 77% 77% 77% 权益性融资 0 26 0 0 0

EBIT Margin 30% 31% 29% 29% 30% 负债净变化 62 (66) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 34% 34% 34% 36% 支付股利、利息 (1648) (2473) (2707) (2733) (3275)

收入增长 21% 16% -15% 2% 8% 其它融资现金流 (1047) 2698 (140) 0 0

净利润增长率 46% 20% -18% 1% 11% 融资活动现金流 (4218) (2352) (2847) (2733) (3275)

资产负债率 39% 39% 33% 32% 32% 现金净变动 2194 (72) (1252) (14) 937

股息率 2.0% 2.9% 3.2% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 13773 15966 15894 14642 14628

P/E 18.4 15.3 18.7 18.5 16.7 货币资金的期末余额 15966 15894 14642 14628 15565

P/B 3.9 3.4 3.2 3.0 2.8 企业自由现金流 0 1438 1435 2566 4057

EV/EBITDA 15.1 12.5 14.1 13.6 12.3 权益自由现金流 0 4071 1520 2784 4282

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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