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⚫ 外部需求有望环比改善，业绩底可期。 我们认为，伴随居民、企业杠杆持续去化以

及白酒消费者结构持续转化，白酒需求底逐步可探；考虑到大类资产价格及信用环

境等因素，我们认为白酒在 2026 上半年有望实现供需的相对均衡，白酒产业有望在

2026 年达到业绩底。 

⚫ 公司基础单品发力、竞争优势凸显。公司在调整期间仍保持相对优势，产品层面，

雅系、开系承接消费需求，表现好于大盘，区域层面，省外好于省内，省内调整幅

度相对有限，竞争优势持续凸显。 

⚫ 看好份额主线下的今世缘。展望后续，我们认为白酒商品属性变化不可逆，快消属

性增强是趋势，产业需求侧企稳后，白酒有望演变为类债资产，个股成长逻辑更多

依赖份额抬升驱动，份额逻辑下，今世缘有望凭借省内渠道、产品优势实现省内高

占有，增长确定性有望恢复。 

 

 

⚫ 维持“买入”评级，下修目标价至 48.79元（前值 51.85元）；考虑到公司 2025年

度公司核心单品阶段性承压，并考虑到 2026年外部需求或仍处于底部，下修 2025-

26 年盈利预测，并增加 2027 年盈利预测，预计 2025-27 年 EPS 分别为 2.29 元、

2.32 元、2.77 元（2025-26 年前值 EPS 分别为 3.70 元、4.40 元） 。参考可比公

司，考虑到估值切换，按 2026年EPS给予 21X动态PE，下修目标价至 48.79元。 

⚫ 风险提示 

食品安全、产业政策调整等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,098 11,544 10,289 10,301 11,584 

  同比增长(%) 28.1% 14.3% -10.9% 0.1% 12.5% 

营业利润(百万元) 4,179 4,553 3,822 3,869 4,610 

  同比增长(%) 25.1% 9.0% -16.1% 1.2% 19.1% 

归属母公司净利润(百万元) 3,136 3,412 2,859 2,897 3,453 

  同比增长(%) 25.3% 8.8% -16.2% 1.3% 19.2% 

每股收益（元） 2.52 2.74 2.29 2.32 2.77 

毛利率(%) 78.3% 74.7% 75.0% 75.4% 76.7% 

净利率(%) 31.1% 29.6% 27.8% 28.1% 29.8% 

净资产收益率(%) 25.8% 23.7% 17.5% 16.0% 17.3% 

市盈率 15.2 14.0 16.7 16.5 13.8 

市净率 3.6 3.1 2.8 2.5 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元）  市盈率  

    2025/11/17 2024A 2025E 2026E 2027E  2024A   2025E   2026E   2027E  

洋河股份 002304 68.46  4.43  2.61  2.90  3.21        15        26        24        21  

古井贡酒 000596 161.00  10.44  9.05  9.65  10.79        15        18        17        15  

金徽酒 603919 20.91  0.77  0.74  0.81  0.91        27        28        26        23  

老白干酒 600559 16.92  0.86  0.72  0.78  0.87        20        23        22        19  

山西汾酒 600809 198.99  10.04  10.03  10.65  11.61        20        20        19        17  

  调整后平均                 18        23        21        19  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,457 6,158 8,743 10,873 13,482  营业收入 10,098 11,544 10,289 10,301 11,584 

应收票据、账款及款项融资 60 39 31 31 35  营业成本 2,187 2,916 2,575 2,533 2,704 

预付账款 9 20 18 18 20  销售费用 2,097 2,140 2,006 1,957 2,062 

存货 4,996 5,569 4,918 4,837 5,165  管理费用 428 464 436 436 472 

其他 1,392 2,143 2,245 2,355 2,473  研发费用 43 49 43 44 49 

流动资产合计 12,914 13,928 15,954 18,113 21,176  财务费用 (183) (133) (23) 22 58 

长期股权投资 41 47 0 0 0  资产、信用减值损失 (2) (22) 0 0 0 

固定资产 1,254 3,217 2,988 2,758 2,528  公允价值变动收益 17 53 21 10 10 

在建工程 3,711 3,394 2,208 1,439 942  投资净收益 109 19 19 19 19 

无形资产 409 452 1,654 2,406 2,867  其他 (1,476) (1,649) (1,470) (1,470) (1,658) 

其他 3,302 3,182 5,161 7,161 8,704  营业利润 4,179 4,553 3,822 3,869 4,610 

非流动资产合计 8,717 10,294 12,011 13,764 15,042  营业外收入 4 18 11 14 15 

资产总计 21,631 24,222 27,965 31,878 36,218  营业外支出 21 24 22 23 23 

短期借款 900 1,040 1,092 1,147 1,204  利润总额 4,162 4,547 3,811 3,860 4,602 

应付票据及应付账款 1,170 1,882 1,663 1,635 1,746  所得税 1,026 1,135 951 964 1,149 

其他 6,072 5,452 5,471 5,676 6,065  净利润 3,136 3,412 2,859 2,897 3,453 

流动负债合计 8,142 8,374 8,226 8,457 9,015  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 190 2,301 4,338 5,938  归属于母公司净利润 3,136 3,412 2,859 2,897 3,453 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.52 2.74 2.29 2.32 2.77 

其他 201 204 203 203 203        

非流动负债合计 201 394 2,503 4,542 6,141  主要财务比率      

负债合计 8,344 8,768 10,729 12,999 15,156   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 1,255 1,255 1,247 1,247 1,247  营业收入 28.1% 14.3% -10.9% 0.1% 12.5% 

资本公积 294 297 738 738 738  营业利润 25.1% 9.0% -16.1% 1.2% 19.1% 

留存收益 11,732 13,897 15,251 16,894 19,077  归属于母公司净利润 25.3% 8.8% -16.2% 1.3% 19.2% 

其他 6 5 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 13,287 15,454 17,236 18,879 21,062  毛利率 78.3% 74.7% 75.0% 75.4% 76.7% 

负债和股东权益总计 21,631 24,222 27,965 31,878 36,218  净利率 31.1% 29.6% 27.8% 28.1% 29.8% 

       ROE 25.8% 23.7% 17.5% 16.0% 17.3% 

现金流量表       ROIC 23.3% 21.5% 15.3% 13.0% 13.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,136 3,412 2,859 2,897 3,453  资产负债率 38.6% 36.2% 38.4% 40.8% 41.8% 

折旧摊销 144 166 267 302 326  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (183) (133) (23) 22 58  流动比率 1.59 1.66 1.94 2.14 2.35 

投资损失 (109) (19) (19) (19) (19)  速动比率 0.97 1.00 1.34 1.57 1.78 

营运资金变动 (215) (443) 463 258 163  营运能力      

其它 28 (116) (4) (21) (5)  应收账款周转率 212.0 276.9 312.1 331.4 350.6 

经营活动现金流 2,800 2,867 3,543 3,439 3,977  存货周转率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 (2,178) (1,828) (2,113) (2,044) (1,610)  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 

长期投资 (13) (62) 104 0 0  每股指标（元）      

其他 993 (368) (63) (81) (86)  每股收益 2.52 2.74 2.29 2.32 2.77 

投资活动现金流 (1,198) (2,259) (2,072) (2,125) (1,696)  每股经营现金流 2.23 2.29 2.84 2.76 3.19 

债权融资 (0) 191 2,110 2,038 1,600  每股净资产 10.66 12.39 13.82 15.14 16.89 

股权融资 9 3 433 0 0  估值比率      

其他 (632) (1,120) (1,430) (1,221) (1,271)  市盈率 15.2 14.0 16.7 16.5 13.8 

筹资活动现金流 (623) (926) 1,114 816 329  市净率 3.6 3.1 2.8 2.5 2.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.7 8.8 9.9 9.6 8.1 

现金净增加额 979 (318) 2,585 2,130 2,609  EV/EBIT 10.1 9.1 10.6 10.3 8.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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