
证券研究报告·公司深度研究·白酒Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 25 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

古井贡酒（000596） 
 

定力足顺势充分纾压，韧性强筑底重拾升势 

 

 

2026 年 01 月 09 日 

  
证券分析师  苏铖 

执业证书：S0600524120010 

 such@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭晓东 

执业证书：S0600525040001 

 guoxd@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 135.99 

一年最低/最高价 130.80/197.88 

市净率(倍) 2.82 

流通A股市值(百万元) 55,565.51 

总市值(百万元) 71,884.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 48.17 

资产负债率(%,LF) 30.55 

总股本(百万股) 528.60 

流通 A 股(百万股) 408.60  
 

相关研究  
《古井贡酒(000596)： 2025 年三季报

点评：持续理性降速，立足长远发展》 

2025-10-31 

《古井贡酒(000596)： 2025 年中报点

评：务实降速，立足长远》 

2025-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 20,254 23,578 18,705 19,146 21,119 

同比（%） 21.18 16.41 (20.67) 2.35 10.30 

归母净利润（百万元） 4,589 5,517 4,243 4,448 5,004 

同比（%） 46.01 20.22 (23.10) 4.84 12.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.68 10.44 8.03 8.42 9.47 

P/E（现价&最新摊薄） 15.66 13.03 16.94 16.16 14.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 周期底部报表出清可期，动销韧性强复苏第一梯队有望。2021 年以来需
求走弱致白酒行业进入持续调整期，至 2024/25 已传导至主流白酒企业
报表端，2025Q2-Q3 出现较大面积的营业收入和归母净利润大幅下滑，
呈现周期左侧偏底部特征。古井贡酒作为优质地产酒龙头，一方面 25Q2

报表进入理性出清阶段，25Q3 单季度营收同比加速下滑 51.65%、归母
净利润同比下滑 74.56%，预计 25Q4 及 26H1 延续出清夯实底盘。另一
方面公司管理团队在深度调整期保持稳定实属难得，也反映了地方政府
支持公司平稳度周期的态度。从外部来看，2025 年中高档白酒消费场景
表现疲软，而大众消费凸显韧性。展望 2026 年，白酒消费场景具有一
定修复空间，大众消费基本盘稳固，区域龙头古井在大众价位兼具品牌
+渠道优势，筑底向上可期。 

◼ 展望中长期：省内优势为后盾，省外稳扎稳打，品牌和市场皆有空间。
古井作为老八大名酒和中部大省安徽白酒龙头，在泛区域性名酒中综合
竞争力相对领先，攻（周边和机会市场的渗透）守(省内强控制力）兼备。
1）古井品牌地位优于普通地产酒，公司战略有高度，执行有力度。公司
管理层锐意进取，坚定执行“全国化、次高端”战略，在品牌上敢于大
力度超前投入，在产品上引领省内消费升级，在市场端坚定全国化战略
并敢于突破。2）古井省内优势明显，省外规模市场已成型。安徽省内竞
争格局清晰，古井依托完善价格带布局+古 20 前瞻精准卡位引领升级、
渠道深耕护城河深，市占率领先优势非常明显。省外开拓积极进取，华
东市场库存相对较低、核心烟酒店覆盖较好，北方市场未来仍需进一步
做优渠道、做强品牌，湖北市场相对稳健。 

◼ 古井贡酒 2026 年节奏或类 2014 年，有望跑出α收益。复盘上一轮白酒
产业周期来看，2013/14 年白酒行业加速下行，与 2025/26 年白酒产业
节奏具备一定相似度。2014 年洋河、古井股价涨幅领先，核心在于洋
河、古井于 2009-2012 年已分别构建出全国化大单品的强劲成长势能，
大众价位古井的献礼版、古 5，洋河的海之蓝、天之蓝渠道利润厚推力
强，外加强大的渠道深度分销能力，动销韧性突出，2014 年古井营收增
长 1.5%、茅台增长 3.7%、洋河仅小幅下滑 2.3%，进而跑出明显α收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：从行业节奏来看，2026 年动销抓手仍是大众消费
场景，同时从古井自身节奏来看，深度调整期管理团队稳定有助于销售
策略连续性更利于穿越周期；中期而言，古井省内优势稳固，坚定“全
国化、次高端”战略，省外规模化市场有望培育成型和复制。参考公司
最新报表节奏，我们更新 2025-2027 年营收分别为 187.05、191.46、211.19

亿元（前值为 205.03、221.82、237.42 亿元），分别同比-20.7%、+2.4%、
+10.3%，归母净利润分别为 42.43、44.48、50.04 亿元（前值为 45.51、
51.55、57.51 亿元），分别同比-23.1%、+4.8%、+12.5%；EPS 分别为 8.0、
8.4、9.5 元/股，对应当前 PE 分别为 16.9、16.2、14.4 倍。基于短期和
中期判断，古井在白酒中投资排序靠前，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期风险；食品安全风险；次高端升级不及预
期风险；省外拓展竞争加剧风险  
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1.   顺势加速出清，冀望第一梯队率先复苏 

1.1.   顺势出清彰显清醒，高管稳定穿越周期 

2021 年以来需求走弱致白酒行业进入持续调整期，至 2024/25 已传导至主流白酒企

业报表端，2025Q2-Q3 出现较大面积的营业收入和归母净利润大幅下滑，呈现周期左侧

偏底部特征。古井贡酒管理团队在深度调整期保持稳定实属难得，也反映了地方政府支

持公司平稳度周期的态度。 

1.1.1.   25Q2 顺势转向出清纾压 

古井贡酒作为优质地产酒龙头，2025Q1 开门红开局，Q2 需求向下，公司则迅速转

向降速进入理性出清阶段，25Q3 单季度营收同比加速下滑 51.65%、归母净利润同比下

滑 74.56%，预计 25Q4 及 26H1 延续出清夯实底盘。 

白酒板块横向对比来看，茅台、汾酒 2025 年以来依托强大品牌力仍延续韧性增长，

古井 25Q1 开局亦佳，但二季度以来实际消费场景受损严重，浓香龙头开始放弃报表强

力减压，公司亦于 25Q2 转向出清，25Q3 加速深调。 

表1：古井营收自 25Q2 转向理性出清 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

贵州茅台 20.00% 21.72% 14.04% 22.48% 19.94% 19.94% 17.75% 12.77% 10.67% 7.26% 0.35%

五粮液 13.03% 5.07% 16.99% 14.00% 11.86% 10.08% 1.39% 2.53% 6.05% 0.10% -52.66%

泸州老窖 20.57% 30.46% 25.41% 9.10% 20.74% 10.51% 0.67% -16.86% 1.78% -7.97% -9.80%

山西汾酒 20.44% 31.75% 13.55% 27.38% 20.94% 17.06% 11.35% -10.24% 7.72% 0.45% 4.05%

水井坊 -39.69% 2.22% 21.48% 51.32% 9.38% 16.62% 0.38% 4.68% 2.74% -31.37% -58.91%

舍得酒业 7.28% 32.10% 7.86% 27.58% 4.18% -22.73% -30.72% -51.13% -25.14% -3.44% -15.88%

酒鬼酒 -42.87% -32.02% -36.66% 21.72% -48.80% -13.27% -67.24% -66.20% -30.34% -56.57% 0.78%

洋河股份 15.51% 16.06% 11.03% -21.51% 8.03% -3.02% -44.82% -52.17% -31.92% -43.67% -29.01%

今世缘 27.26% 30.64% 28.04% 26.80% 22.85% 21.54% 10.14% -7.56% 9.17% -29.69% -26.78%

古井贡酒 24.83% 26.78% 23.39% 8.92% 25.85% 16.79% 13.36% 4.85% 10.38% -14.23% -51.65%

迎驾贡酒 21.60% 28.62% 21.89% 18.80% 21.33% 19.04% 4.05% -4.48% -11.93% -23.81% -21.55%

口子窖 21.35% 34.03% 4.67% 10.42% 11.05% 5.90% -22.04% 9.02% 2.42% -48.48% -46.23%

老白干酒 10.43% 9.99% 12.87% 17.85% 12.67% 9.00% 0.26% -10.03% 3.36% -1.95% -47.55%

金徽酒 26.61% 21.05% 47.84% 17.35% 20.41% 7.73% 15.77% 31.11% 3.04% -4.02% -4.89%

金种子酒 25.48% 30.52% 43.28% 6.80% -3.02% -26.25% -54.41% -69.90% -29.41% -24.16% 3.73%

伊力特 18.53% -5.57% 143.89% 85.72% 12.39% 3.64% -23.32% -6.61% -4.32% -44.86% -29.44%

天佑德酒 -6.23% 52.98% 43.81% 42.03% 32.77% -11.82% -18.76% -0.49% -17.96% 3.92% -9.28%

高端

次高端

地产酒

其他



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 5 / 25 

图1：古井贡酒营收及同比增速一览  图2：古井贡酒分季度营收及同比增速一览 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.1.2.   古井高管团队保持稳定 

梁金辉董事长 2007 年临危受命，带领企业突围至 200 亿营收白酒俱乐部，是当之

无愧的古井“掌舵人”，本轮深度调整期，公司以梁总为核心管理团队有望带领企业穿越

周期。梁总于 1997 年 8 月入职古井，此后长期奋战在营销一线，重视产品销售、营销

经验丰富；2007 年临危受命主持销售工作，此后主导年份原浆系列产品上市，为古井复

兴打下坚实基础；2011 年成为古井股份公司总经理，推行“三通工程”，销售持续高增；

2014 年接过古井集团帅印，在调整期逆势重提百亿，提振整个行业信心；2015 年提出

开创古井 5.0 时代，全面转型迈向“质的飞跃”，成功实现弯道超车；2018 年古井集团

营收突破百亿大关，2019 年古井股份公司营收突破 100 亿元大关，成功跨入白酒百亿阵

营；2020-2022 年积极应对疫情冲击，带领古井坚定信心、拉高标杆、真抓实干，2023

年股份公司营收突破 200 亿元大关，跨入白酒第一梯队。 

图3：梁金辉董事长是当之无愧的古井“掌舵人” 

 

数据来源：酒说，东吴证券研究所 
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表2：古井贡酒董事长梁金辉简介一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

高管团队多成长于一线，于残酷市场竞争中铸就狼性企业文化，骨干激励亦保持行

业前列（2024 年高管平均年薪酬超过 200 万元，销售负责人薪酬超过 400 万元，且在古

井集团改制下多数骨干获得集团股权）。古井管理层多为基层出身，在生产/销售方面经

验丰富、见解深刻，销售队伍也是管理层一手培养的子弟兵，能力强且忠诚度高。当前

公司高管及员工均无持股，但对销售团队的考核相对市场化，现金激励充分，其中高管

团队薪酬行业领先，普通销售员工待遇亦处于行业前列，进而“销售上进攻再进攻”、踏

实务实、深入市场一线的风格亦融入古井企业文化中，造就狼性企业文化。 

表3：古井贡酒高管团队简介一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

时间 主要职务

1997年-2000年 担任安徽古井集团有限责任公司宣传广告科科长

2000年-2004年 担任安徽古井贡酒股份有限公司市场发展部经理

2004年-2007年 担任安徽古井贡酒股份有限公司市场部市场总监

2007年-2011年 担任毫州古井销售有限公司总经理

2011年-2014年 担任安徽古井贡酒股份公司总经理、毫州古井销售有限公司董事长

2014年至今 担任安徽古井集团有限责任公司董事长、党委书记、安徽古井贡酒股份公司董事长
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图4：古井贡酒销售人员数量持续增加  图5：古井贡酒销售人员人均薪酬水平高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   场景受限商政务消费疲弱，大众价位动销韧性更好 

回顾 2025 年，白酒商务消费场景表现疲弱，而大众消费场景凸显韧性；展望 2026

年，白酒消费场景具有一定修复空间，大众消费基本盘稳固，区域龙头古井在大众价位

兼具品牌+渠道优势，筑底向上可期。 

图6：大众消费、商务消费为次高端以上价位主要消费场景 

 

数据来源：UBSEvidenceLab，东吴证券研究所 
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表4：近年来宴席、商务、政务、流通等白酒消费场景节奏一览 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

2.   展望中长期：攻守兼备，品牌和市场皆有空间 

2.1.   古井在品牌、产品、渠道具备综合竞争优势 

古井作为老八大名酒和中部大省安徽白酒龙头，在泛区域性名酒中综合竞争力相对

领先，攻（周边和机会市场的渗透）守(省内强控制力）兼备。1）古井品牌地位优于普

通地产酒，公司战略有高度，执行有力度。公司管理层锐意进取，坚定执行“全国化、

次高端”战略，在品牌上敢于大力度超前投入，在产品上引领省内消费升级，在市场端

坚定全国化战略并敢于突破。2）古井省内优势明显，省外规模市场已成型。安徽省内竞

争格局清晰，古井依托完善价格带布局+古 20 前瞻精准卡位引领升级、渠道深耕护城河

深，市占率领先优势非常明显。省外开拓稳扎稳打，湖北/江苏/浙江/山东/河北/河南规模

省区等已然成型。 

2.1.1.   依托老八大名酒品牌基因，高举高打重回第一阵 

古井贡酒是安徽省内唯一老八大名酒，以“色清如水晶、香纯似幽兰、入口甘美醇

和、回味经久不息”的独特风格曾四次蝉联全国白酒评比金奖，先后获得中国驰名商标、

中国地理标志产品、国家重点文物保护单位、国家非物质文化遗产保护项目等荣誉，被

誉为“酒中牡丹”、“中华第一贡”。 

古井贡酒以老八大名酒品牌影响力为依托，2007 年开始提出“回归主业、回归高端、
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振兴白酒”，战略紧抓升级，聚焦大单品，走出低谷实现第一阶段高增长，2007-2012 年

收入 CAGR 高达 28%。随着公司经营基础夯实，公司在品牌投入上更加坚持高举高打，

2016-2025 年连续十年特约播出央视春晚，同时还连续多年冠名安徽卫视春晚、江苏卫

视春晚、央视戏曲春晚，以四台“春晚”齐贺岁的方式不断提高品牌曝光和传播。 

2016 年以来白酒行业复苏回暖，消费档次提升驱动行业发展，古井充分把握大众消

费升级黄金机遇，成功将年份原浆打入安徽省内和全国消费者心智，并将公司带入 200

亿俱乐部，古井 2024 年收入达到 235.78 亿元，2016-2024 年收入 CAGR 达到 19%。 

表5：古井贡酒为老八大名酒 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：古井以四台“春晚”齐贺岁方式提升品牌影响力  图8：古井广宣费用投放远超省内竞争对手 

 

 

 

数据来源：古井贡酒官方公众号，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

届数 时间 主办方 品牌数量 名酒品牌

第一届 1952年 中国专卖实业公司 四种名酒 贵州茅台、山西汾酒、西凤酒、泸州老窖特曲

第三届 1979年 国家轻工部 八种名酒
贵州茅台、山西汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒、

泸州老窖特曲

第二届 1963年 国家轻工部 八种名酒
贵州茅台、五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、西凤酒、

山西汾酒、董酒

第五届 1989年 中国食品工业协会 十七种名酒

贵州茅台、山西汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、

西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒

、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒

第四届 1984年 中国食品工业协会 十三种名酒
贵州茅台、山西汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、

西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒
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2.1.2.   聚焦打造次高端古 20+，以高带低协同效应显现 

古井重点聚焦于次高端古 20+，即以古 20 为核心，并辅以 2-3 个 100-300 元价格带

单品作为主推产品线。一方面坚定执行次高端战略，受制商务消费疲软，古 20 当前以

价为先，古 16、古 8/古 7 承担更多业绩任务；另一方面，古 30 延续年份原浆迭代升级，

前瞻占位千元价格带，未来随着商务消费逐步修复，有望进一步强化品牌效应。 

➢ 古 20 聚焦政商务、礼品场景，具备大单品基因，当前以价为先。2018 年古井

推出年份原浆古 20，作为次高端核心载体，从品牌打造、品质引领等方面进行

全方位提升。推广之初古 20 实行团购先行，在严格配额制、控量保价模式下

渠道推力远超竞品，增长路径以点状布局持续累加，逐步成为安徽 500-600 元

价位段领军品牌。当前受制商务消费疲软，以价为先，预计 2025、2026 年延

续双位数下滑节奏。 

➢ 古 16 聚焦省内高端宴席消费场景，随品牌力提升外延至商务消费。随着古 20

高举高打实现品牌突破，古 16 跟随放量亦实现场景拓宽。2025 年古 16 在年

份原浆品类中表现最好，预计 2026 年将延续韧性表现。 

➢ 古 8 聚焦大众价位升级，未来几年仍是省内需求韧性最强价格带。2018 年以

来合肥市场主流价格带升级至 200 元，古 8 提前占位顺势放量，省会合肥市场

为安徽消费升级的风向标，省内其他地级市仍处于 80-120 元向 200 元升级的

阶段，2025 年古 8 小幅下滑，预计 2026 年仍将保持相对韧性。 

表6：古井分产品发展情况梳理一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

年份原浆核心单品 价位
2025年销售口径规模

及增速

2025年白酒行业规模

及增速
竞争格局 发展空间评级

古26/古30 千元价格带
约2-3亿元/

双位数下滑
1700亿元/持平 CR3高达95% 弱

古20 500-600元
约30亿元/

双位数下滑
250亿元/高双位数下滑 CR5大致70% 较强

古16 300-400元
接近40亿元/

持平
550亿元/持平 CR5大致55% 强

古8 200+元
50-55亿元/

低个位数下滑
分散 强

古7 200+元
约15亿元/

低个位数下滑
分散 强

古5 120元
50-55亿元/

低个位数下滑
分散 中

献礼/幸福版 80元
25-30亿元/

高个位数下滑
1500亿元/低双位数下滑 分散 弱

2000亿元/个位数下滑
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图9：古 20+在次高端价格带放量逻辑演绎 

 

数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所 

 

2.1.3.   省内深度分销直控终端，省外依托实力大商突破 

省内依托深度分销，将厂家-经销商-终端深度绑定，构筑渠道铜墙铁壁。古井渠道

运营的优异之处在于打法精细，采取三通工程辅以深度分销促进产品渠道下沉，同时在

费用投放上粗中有细，激励方式灵活多样，构筑了强有力的渠道壁垒。 

➢ 厂商“1+1”深度分销模式。古井 09 年开始采取厂商统一管理、渠道扁平化下

的直销渠道体系，将销售大区细化，在重点区域由厂商派出营销团队开发市场，

直控终端主导销售工作，同时率先启动“酒店+流通渠道（烟酒店）+团购”的

多元渠道网络建设，与传统盘中盘模式下的酒店买断式进行差异化竞争。 

➢ “三通工程”高度精细化管理实现小区域高占有。古井营销体系的核心为“三

通工程”（路路通、店店通、人人通），即在选定区域内集中资源，建立规划、

执行、督导三位一体的执行体系，通过精细化的网点建设和消费者意识的培养，

构建渠道和消费者良性互动，达到产品陈列面最大化、推荐率最大化、消费者

指名购买率最大化。 
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图10：古井直分销系统化渠道模式，深度下沉占据市场 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图11：古井三通工程概况  图12：古井三通工程目标拆解 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

省外依托实力大商，通过高利润驱动打开拓展空间。古井省外拓展亦经历了试错阶

段，以河南市场为例，古井复制省内深度分销模式，依托“三通工程”渠道下沉，主打

幸福版、古 5 等中低端产品，短期销售过 10 亿元后陷入增长瓶颈；而江苏南京市场以

古 20+产品为主打，依托当地实力大商，强力控盘保障利润，引领江苏市场高增打开拓

展空间。综合来看，相比于省内市场优势地位，古井省外市场在竞争格局、经销商资源、

消费者基础等方面均存在显著差异，灵活依托大商将保障渠道运作效用最大化。本质来

看省内深度分销/省外依托大商均建立在营销铁军基础之上，激励到位价盘稳固，稳定向

好的盈利能力保障发展持续性。 
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表7：古井升级省外策略，高举高打表现亮眼 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图13：古井省内、省外费用率大致投放情况  图14：古井、汾酒、洋河省外费用率投放情况 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

初始省外策略 升级省外策略

核心市场 河南市场 华东市场等，湖北市场收购黄鹤楼进行管理输出

省外渠道模式 复制省内的深度分销模式
灵活选择包括厂家深度分销模式、经销商主导、

“1+1”深度协销中的一种或多种渠道运作模式

招商及运作模式
以“三通过程”为纲领，通过低端产品切入，

经销商主要负责配合

次高端引领，各地区招实力大商，强力控价盘保

障利润

主要运作产品

以低端产品打入市场，集中做50元以下产品，

给消费者造成一种中低档产品的认知，导致之

后推更高端的产品时消费者认可度不高

以古20为核心产品向省外推广，重建品牌形象

驱动力 三通模式 经销商高利润驱动

所遇问题 错过消费升级、品牌认知低档
与名酒正面竞争、高端产品放量不及预期、省外

拓展进度慢于预期
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2.2.   古井省内优势明显，省外规模省区已然成型 

从整体营收规模来看，徽酒龙头古井省内处于优势地位、省外 10-20 亿规模省区已

然成型，相比口子窖、迎驾的竞争优势持续扩大。具体来看，预计口子窖占古井营收的

比重从 2015 年的 49%持续下滑至 2025 年的 21%左右，而迎驾占古井营收的比重从 2015

年的 56%快速下滑至 2020 年的 34%、2021-2025 年基本保持相对稳定。从安徽省内大本

营来看，古井依托古 20+成为徽酒消费升级的引领者，而迎驾、口子窖以战略跟随为主。

从省外拓展来看，预计 2025 年古井省内占比在 60%左右，而迎驾、口子窖省内占比分

别为 75%以上、80%以上，行业调整阶段古井规模省区更为稳固。 

图15：古井在徽酒龙头中规模优势进一步强化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.1.   安徽白酒消费总体活跃，古井优势地位明显 

2016-2024 年安徽白酒市场规模持续扩容，2025 年随着白酒行业步入深度调整期、

预计安徽白酒市场规模亦阶段性承压，但安徽省内竞争格局依旧清晰，古井依托古 20+

精准卡位引领升级、渠道深耕稳扎稳打，当前古井、迎驾、口子窖省内市占率分别为 36%、

12%、9%，古井优势地位非常明显，预计未来献礼/古 5 保持相对平稳，古 8/古 16 维持

稳健增长，古 20/古 30 以品牌为先。 

➢ 徽酒 CR3 合计市占率达到 57%，本土酒企占据主导竞争激烈。安徽白酒市场

出厂口径规模约 350-400 亿，本土品牌古井、迎驾、口子窖市占率分别为 36%、

12%、9%，古井优势地位明显。此外全国性名酒茅台、五粮液、洋河、剑南春、

汾酒市占率分别为 9%、7%、4%、3%、2%。 

➢ 徽酒主流价位目前已上移至 120-300 元，行业深度调整期 300 元传统次高端韧
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性增长、但 500-600 元高线次高端明显承压。安徽主流价格带仍处于 120-300

元，次高端占比虽低但加速扩容，整体高端占比约 16%相对稳定，次高端（300-

800）占比从 2020 年的 10%提升至 2025 年的 18%，同期中高端（100-300）占

比从 37%提升至 43%，低端（100 以内）从 38%下降至 24%。 

图16：2025 年安徽白酒市场竞争格局一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图17：安徽次高端及以上占比稳步提升  图18：安徽省内分价格带规模及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.2.2.   省外积极进取，规模省区市场已然成型 

省外开拓积极进取，华东市场库存相对较低、核心烟酒店覆盖较好，北方市场未来

仍需进一步做优渠道、做强品牌，湖北市场相对稳健。 

➢ 华东市场(以江苏、浙江、上海为例)：以年份原浆为主打，依托“大商模式”，

持续提升品牌影响力。江苏市场经历 2023 年以来调整后，2025 年销售规模稳

定在 15 亿元左右，苏州、南京规模领先，当前库存相对较低、核心烟酒店数

量较广，市场节奏相对良性；浙江与本地大商商源合作，同时持续下沉至区县，

2025 年销售规模稳定在 7-8 亿元；上海与百川合作的同时亦加大渠道下沉。 

➢ 北方市场(以河北、山东、河南为例)：除年份原浆系列外，贡酒系列仍有一定

占比，市场经营弱于华东市场。河北、山东、河南均为 8-9 亿元规模省区，古

20+占比仍然偏低，当前库存相对较高、核心烟酒店覆盖仍偏弱，未来需持续

稳扎稳打，进一步做优渠道、做强品牌。 

➢ 湖北市场：2016 年古井正式收购当地名酒黄鹤楼 51%股权，并对黄鹤楼酒业

的营销管理进行一系列整合调整，以期快速提高湖北市场占有率。当前黄鹤楼、

年份原浆双品牌运作逐步形成协同效应。 

表8：古井分区域发展情况梳理一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

销售口径规模 同比增速 白酒市场规模 同比增速

本省基地市场 安徽 约150-160亿元 低个位数下滑 约350-400亿 市占率持续提升

江苏 约15亿元 低双位数下滑 约450-500亿 20亿+省区市场

湖北 约20亿元 低双位数下滑 约300亿 20亿+省区市场

河北 接近10亿元 双位数下滑 约300亿 10-20亿省区市场

山东 8-10亿元 双位数下滑 约450-500亿 10-20亿省区市场

河南 8亿元左右 双位数下滑 约450-500亿 10-20亿省区市场

浙江 8亿元左右 高个位数下滑 约300亿 10-20亿省区市场

发展空间判断重点区域

预计均呈现

双位数下滑省外核心市场

2025年古井核心省区 省级市场
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图19：古井依托省会合肥高地，持续向外辐射 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图20：古 20+高举高打，核心规模省区已然成型 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   2026 年节奏或类 2014 年，复苏位置决定收益 

复盘上一轮白酒产业周期来看，2013/14 年白酒行业加速下行，与 2025/26 年白酒产

业节奏具备一定相似度。2014 年洋河、古井股价涨幅领先，核心在于洋河、古井于 2009-

2012 年已分别构建出全国化大单品的强劲成长势能，大众价位古井的献礼版、古 5，洋

河的海之蓝、天之蓝渠道利润厚推力强，外加强大的渠道深度分销能力，动销韧性突出，

2014 年古井营收增长 1.5%、茅台增长 3.7%、洋河仅小幅下滑 2.3%，进而跑出明显的α

收益。 

表9：2012-2024 年白酒板块股价涨跌幅一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

股价涨幅 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

高端

贵州茅台 8.1% -38.6% 62.5% 26.6% 53.1% 108.7% -15.4% 100.5% 68.9% 2.6% -15.8% -0.1% -11.7%

五粮液 -13.9% -44.5% 37.3% 26.9% 26.4% 131.7% -34.9% 161.4% 119.4% -23.7% -18.8% -22.3% -0.2%

泸州老窖 -4.8% -42.9% 1.3% 32.9% 21.7% 108.9% -38.4% 113.2% 160.9% 12.3% -11.2% -20.0% -30.2%

次高端

山西汾酒 32.0% -53.7% 18.6% -15.8% 29.8% 127.8% -38.5% 157.6% 318.4% 17.8% -9.8% -19.0% -20.2%

酒鬼酒 39.5% -57.0% 3.8% 22.1% 14.6% 33.6% -41.7% 124.3% 336.5% 35.8% -35.1% -47.0% -24.0%

水井坊 -8.0% -47.4% -4.1% 30.4% 50.0% 144.9% -32.3% 63.4% 60.4% 44.5% -29.6% -30.4% -9.1%

舍得酒业 73.2% -47.8% 23.9% 22.9% -1.3% 106.5% -51.1% 31.4% 184.0% 162.8% -29.7% -39.3% -31.8%

区域龙头

洋河股份 -13.1% -56.3% 93.0% 21.4% 3.0% 62.9% -17.6% 16.7% 113.6% -30.2% -2.6% -31.6% -24.0%

今世缘 20.3% -2.2% 18.2% -6.6% 125.8% 75.4% -5.2% -6.4% -4.2% -7.2%

古井贡酒 -18.4% -34.5% 60.3% 2.1% 23.3% 43.3% -16.3% 141.0% 92.9% -4.0% 10.7% -11.8% -22.9%

口子窖 -25.2% 43.3% -23.8% 56.6% 25.5% 2.9% -18.6% -21.4% -13.4%

迎驾贡酒 -27.7% -18.4% -19.8% 41.2% 75.2% 99.0% -9.6% 5.6% -18.6%

三四线

老白干酒 77.6% -29.8% 90.0% 52.6% -3.0% 32.6% -39.3% 22.5% 180.1% -11.2% 0.4% -18.1% -6.9%

金徽酒 -24.5% -35.3% 62.5% 197.2% -4.6% -30.7% -8.0% -20.4%

顺鑫农业 -4.6% 15.1% 58.2% 14.0% 3.3% -12.7% 66.0% 114.8% 37.7% -47.4% -21.9% -28.6% -8.5%

金种子酒 28.9% -47.2% 15.1% -14.0% -8.6% -16.2% -40.6% 61.3% 211.6% -12.9% 58.0% -30.7% -28.2%

伊力特 66.1% -28.0% 12.6% 19.3% -1.1% 61.6% -44.4% 23.0% 87.0% -3.2% -9.5% -11.4% -20.7%
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表10： 2012-2024 年白酒板块营收增速一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分季度来看，古井、洋河营收在 2014 年均有“下探浅、向上早”经营节奏，古井

14Q1/14Q2/14Q3/14Q4 营 收 增 速 分 别 为 -4.9%/+21.6%/+8.8%/-8.6% ， 洋 河

14Q1/14Q2/14Q3/14Q4 营收增速分别为-10.3%/-3.4%/+0.3%/+20.1%。 

➢ 在上一轮 2014 年的周期底部，古井的献礼版、古 5，洋河的海之蓝、天之蓝韧

性凸显，大众价位多品牌竞争力强、外加强大的渠道深度分销能力，古井、洋

河在 2014 年即实现快速触底率先向好。 

➢ 复盘安徽省内白酒消费价格带升级节奏来看，2000 年省内主流价格带升级至

40-80 元，其中定位 68 元的口子 5 年依托“盘中盘”渠道模式快速抢占酒店及

餐饮渠道，以核心终端为突破口绑定高端意见领袖、带动大众客户群体消费，

迅速在合肥等省内重点城市成功占据消费者心智；2007 年省内主流价格带向

80 元升级，古井推出中高档年份原浆系列，其中献礼版迎合升级趋势成功放

量；2012 年安徽省内站稳 80 元主流价格带，并向百元价格带升级，古井聚焦

资源发力 120 元价格带古 5，成功放量后形成献礼版+古 5 两大单品；2016-2023

年开始安徽主流价格带加速升级，古 8 以上表现强势，洞 6、洞 9 跟随放量，

价格带拓宽后呈现竞合发展态势；2025 年以来进入深度调整期，古 20 明显承

压，古 16、古 8 主流价格带韧性仍在。 

收入增速 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

高端

贵州茅台 43.8% 17.4% 3.7% 3.8% 20.1% 52.1% 26.4% 15.1% 10.3% 11.7% 16.5% 18.0% 15.7%

五粮液 33.7% -9.1% -15.0% 3.1% 13.3% 23.0% 32.6% 25.2% 14.4% 15.5% 11.7% 12.6% 7.1%

泸州老窖 37.1% -9.7% -48.7% 28.9% 20.3% 25.2% 25.6% 21.2% 5.3% 24.0% 21.7% 20.3% 3.2%

次高端

山西汾酒 44.4% -6.0% -35.7% 5.4% 6.7% 37.1% 55.4% 26.6% 17.8% 42.8% 31.3% 21.8% 12.8%

酒鬼酒 71.8% -58.6% -43.3% 54.8% 8.9% 34.1% 35.1% 27.4% 20.8% 87.0% 18.6% -30.1% -49.7%

水井坊 10.4% -70.3% -24.9% 134.3% 37.6% 74.1% 37.6% 25.5% -15.1% 54.1% 0.9% 6.0% 5.3%

舍得酒业 54.4% -27.6% 1.9% -20.0% 26.4% 12.1% 35.0% 19.8% 2.0% 83.8% 21.9% 16.9% -24.3%

区域龙头

洋河股份 35.6% -13.0% -2.3% 9.4% 7.0% 15.9% 21.3% -4.3% -8.8% 20.1% 18.8% 10.0% -12.8%

今世缘 15.7% -3.0% -4.6% 1.0% 5.3% 15.8% 26.5% 30.3% 5.1% 25.1% 23.1% 28.0% 14.3%

古井贡酒 26.9% 9.1% 1.5% 13.0% 14.5% 15.8% 24.7% 19.9% -1.2% 28.9% 25.9% 21.2% 16.4%

口子窖 19.8% -2.4% -7.7% 14.4% 9.5% 27.3% 18.5% 9.4% -14.1% 25.4% 2.1% 16.1% 0.9%

迎驾贡酒 16.1% 1.2% -12.8% -1.1% 3.8% 3.3% 11.2% 8.3% -8.6% 32.6% 20.3% 22.1% 9.3%

三四线

老白干酒 17.9% 8.2% 17.0% 10.7% 4.4% 4.0% 41.3% 12.5% -10.7% 11.9% 15.5% 13.0% 1.9%

金徽酒 42.2% 12.0% -7.3% 16.7% 8.0% 4.3% 9.7% 11.8% 5.9% 3.3% 12.5% 26.6% 18.6%

顺鑫农业 10.0% 8.8% 4.5% 1.7% 16.2% 4.8% 2.9% 23.4% 4.1% -4.1% -21.5% -9.3% -13.8%

金种子酒 30.0% -9.3% -0.3% -16.7% -16.9% -10.1% 1.9% -30.5% 13.5% 16.7% -2.1% 23.9% -37.0%

伊力特 42.7% -0.5% -7.1% 0.6% 3.4% 13.3% 10.7% 8.4% -21.7% 7.5% -16.2% 37.5% -1.3%
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表11：12Q1-14Q4 年白酒板块营收增速一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图21：安徽省内白酒消费价格带升级一览 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

 

收入增速 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4

高端

贵州茅台 42.5% 29.3% 74.7% 37.0% 19.1% -3.8% 18.0% 39.0% 5.8% 0.9% -3.9% 10.8%

五粮液 31.8% 56.8% 20.2% 29.2% 5.4% 0.4% -40.0% -8.6% -22.5% -27.8% -6.6% 7.0%

泸州老窖 54.1% 34.0% 36.5% 26.7% -3.4% 8.5% 3.0% -35.9% -49.3% -4.5% -60.8% -74.5%

次高端

山西汾酒 18.2% 56.7% 114.6% 32.8% 26.2% -20.7% -13.6% -36.3% -44.3% -41.5% -42.8% 15.9%

舍得酒业 78.6% 42.3% 23.2% 65.4% -4.3% -23.8% -21.0% -47.0% -24.0% 29.2% 15.4% 2.7%

水井坊 52.7% -2.3% -9.5% -5.5% -49.5% -62.6% -78.5% -100.8% -77.0% -23.1% 75.8% 2811.0%

酒鬼酒 182.7% 89.9% 111.8% -42.9% -62.3% -55.0% -81.2% 16.2% -58.9% -46.4% -10.3% -41.9%

区域龙头

洋河股份 64.1% 31.9% 32.9% 7.6% 6.1% -7.8% -22.3% -39.8% -10.3% -3.4% 0.3% 20.1%

今世缘 -3.4% 3.1%

古井贡酒 40.1% 41.6% 57.7% -12.4% 18.7% -18.4% 1.5% 30.8% -4.9% 21.6% 8.8% -8.6%

三四线

老白干酒 -7.8% 70.7% 30.7% 4.2% 31.7% -10.3% -16.9% 31.3% -7.0% -32.9% 41.3% 47.4%

顺鑫农业 24.2% 21.1% -3.0% -1.2% 4.5% 6.6% -4.3% 28.9% 23.3% 18.6% -24.4% -6.9%

金种子酒 17.1% 44.9% 18.1% 51.0% 12.0% -37.2% -10.4% -10.0% -30.1% 41.3% 16.7% 6.4%

伊力特 28.0% 13.8% 83.7% 67.4% 4.9% 32.9% -10.1% -26.6% -19.2% -27.8% -1.4% 36.6%
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4.   盈利预测及投资评级 

收入预测：古井贡酒作为优质地产酒龙头，25Q2 转向出清、25Q3 加速深调，预计

短期 25Q4 及 26H1 延续出清夯实底盘，中期看好以梁总为核心的高管团队带领古井穿

越周期、重拾增长。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 187.05、191.46、211.19 亿

元，分别同比-20.7%、+2.4%、+10.3%，其中年份原浆系列是公司主导产品，受制商务

疲软古 20 以价为先，古 16、古 8/古 7 承担更多增长任务，预计 2025-2027 年营收分别

同比-22%、2%、12%；古井贡酒系列聚焦大众价位、以产品协同为主，预计 2025-2027

年营收分别同比-24%、2%、5%；黄鹤楼及其他系列相对稳健，预计 2025-2027 年营收

分别同比-12%、3%、6%。 

利润预测：受益于古 20+规模占比仍在提升，公司毛利率仍相对平稳，但市场费用

投放偏刚性、收入规模大幅下降导致费用率被动抬升，未来随着收入逐步企稳，公司毛

销差有望恢复向上节奏。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 42.43、44.48、

50.04 亿元，分别同比-23.1%、+4.8%、+12.5%。 

表12：古井贡酒业绩拆分及预测一览 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

 

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

总营业收入(亿元) 102.92 132.70 167.13 202.54 235.78 187.05 191.46 211.19

yoy 28.9% 25.9% 21.2% 16.4% -20.7% 2.4% 10.3%

总营业收入(亿元) 101 128 162 196 229 181 185 205

yoy 27% 27% 21% 16% -21% 2% 11%

营业收入(亿元) 78.3 93.1 121.1 154.2 180.9 141.7 145.0 162.4

yoy 19% 30% 27% 17% -22% 2% 12%

营业收入(亿元) 14 16 19 20 22 17 17 18

yoy 17% 16% 8% 11% -24% 2% 5%

营业收入(亿元) 4 11 13 22 25 22 23 24

yoy 169% 11% 1% 15% -12% 3% 6%

总营业收入(亿元) 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1

yoy 19% -24% 46% 3% 8% 10% 10%

总营业收入(亿元) 1.5 4.3 4.9 5.3 6.3 5.0 5.0 5.0

yoy 180% 13% 9% 18% -20% 0% 0%

酒店业务

其他业务

白酒业务

年份原浆系列

古井贡酒系列

黄鹤楼及其他系列
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公司处于白酒行业，选取高端、次高端、地产酒作为可比公司横向对比。参考公司

最新报表节奏，我们更新 2025-2027 年营收分别为 187.05、191.46、211.19 亿元（前值

为 205.03、221.82、237.42 亿元），分别同比-20.7%、+2.4%、+10.3%，归母净利润分别

为 42.43、44.48、50.04 亿元（前值为 45.51、51.55、57.51 亿元），分别同比-23.1%、+4.8%、

+12.5%；EPS 分别为 8.0、8.4、9.5 元/股，对应当前 PE 分别为 16.9、16.2、14.4 倍。 

从外部行业节奏来看，2026 年动销抓手仍是大众消费场景，同时从古井自身节奏来

看，深度调整期保持管理团队稳定有助于销售策略连续性更利于穿越周期；中期而言，

古井省内优势稳固，坚定“全国化、次高端”战略，省外规模化市场有望培育成型和复

制。基于对公司短期和中期判断，我们认为古井符合“顺势兑现出清+经营管理连续且

优秀+未来仍有成长空间逻辑”，在白酒中投资推荐排序靠前，维持“买入”评级。 

表13：白酒板块可比公司估值一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：盈利预测参考东吴证券外发报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期  2026/1/8

证券代码 证券简称 25E 26E 27E 25E 26E 27E

600519.SH 贵州茅台 1412.3 17685.8 72.0 72.7 74.2 19.6 19.4 19.0

000858.SZ 五粮液 106.9 4149.4 5.8 5.8 6.5 18.4 18.4 16.5

000568.SZ 泸州老窖 116.6 1716.1 7.6 7.7 8.5 15.4 15.2 13.7

17.8 17.7 16.4

600809.SH 山西汾酒 176.5 2153.2 9.7 10.2 11.2 18.2 17.3 15.7

600779.SH 水井坊 39.6 193.2 0.8 0.7 0.9 49.5 55.0 46.1

600702.SH 舍得酒业 57.4 191.1 1.5 1.5 2.0 38.0 37.3 28.2

35.2 36.5 30.0

002304.SZ 洋河股份 62.3 938.5 2.4 2.6 2.9 25.6 23.9 21.9

603369.SH 今世缘 35.4 441.5 2.3 2.5 2.7 15.5 14.3 12.9

603198.SH 迎驾贡酒 39.7 317.5 2.4 2.5 2.8 16.8 16.1 14.0

19.3 18.1 16.3

000596.SZ 古井贡酒 136.0 718.8 8.0 8.4 9.5 16.9 16.2 14.4

平均值

股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS(元) PE

平均值

平均值
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5.   风险提示 

1、宏观经济不及预期风险：若经济增速放缓，将使得居民收入预期降低，影响消费

进而导致可选消费品增速不及预期。 

2、食品安全风险：若产品出现品质问题，将影响产品品牌、公司形象及业务经营。 

3、次高端升级不及预期风险：战略大单品古 20 为品牌主打，若未来商务消费场景

修复不及预期，将影响公司中长期目标达成。 

4、省外拓展竞争加剧风险：省外深度调整持续下滑，当前聚焦大众价位消费场景，

未来存在竞争加剧风险。 
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古井贡酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28,812 28,334 31,287 35,768  营业总收入 23,578 18,705 19,146 21,119 

货币资金及交易性金融资产 15,954 20,348 23,278 27,493  营业成本(含金融类) 4,738 3,804 3,863 4,154 

经营性应收款项 3,315 1,073 1,097 1,197  税金及附加 3,740 2,937 3,015 3,337 

存货 9,264 6,670 6,668 6,828  销售费用 6,182 5,144 5,169 5,660 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,442 1,122 1,149 1,267 

其他流动资产 278 243 244 249  研发费用 78 62 57 53 

非流动资产 11,710 12,667 13,388 13,779  财务费用 (349) (279) (253) (232) 

长期股权投资 12 12 12 12  加:其他收益 64 34 34 38 

固定资产及使用权资产 7,997 8,419 8,595 8,441  投资净收益 (34) (28) (19) (21) 

在建工程 1,039 1,539 2,039 2,539  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,129 1,189 1,249 1,309  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 561 561 561 561  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 375 370 365 360  营业利润 7,750 5,921 6,160 6,897 

其他非流动资产 597 577 567 556  营业外净收支  45 36 44 44 

资产总计 40,522 41,001 44,675 49,547  利润总额 7,796 5,957 6,203 6,941 

流动负债 14,309 11,133 10,978 11,455  减:所得税 2,089 1,579 1,613 1,777 

短期借款及一年内到期的非流动负债 140 140 140 140  净利润 5,707 4,378 4,590 5,164 

经营性应付款项 3,532 2,918 2,858 2,959  减:少数股东损益 189 135 142 160 

合同负债 3,515 1,255 1,275 1,371  归属母公司净利润 5,517 4,243 4,448 5,004 

其他流动负债 7,122 6,820 6,705 6,985       

非流动负债 520 520 520 520  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.44 8.03 8.42 9.47 

长期借款 42 42 42 42       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,436 5,636 5,892 6,648 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 8,007 6,275 6,565 7,353 

其他非流动负债 394 394 394 394       

负债合计 14,829 11,653 11,498 11,975  毛利率(%) 79.90 79.66 79.82 80.33 

归属母公司股东权益 24,657 28,175 31,863 36,097  归母净利率(%) 23.40 22.68 23.23 23.69 

少数股东权益 1,037 1,172 1,314 1,474       

所有者权益合计 25,694 29,347 33,178 37,571  收入增长率(%) 16.41 (20.67) 2.35 10.30 

负债和股东权益 40,522 41,001 44,675 49,547  归母净利润增长率(%) 20.22 (23.10) 4.84 12.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,728 6,705 5,060 6,058  每股净资产(元) 46.65 50.89 57.56 65.20 

投资活动现金流 (1,733) (1,587) (1,370) (1,073)  最新发行在外股份（百万股） 529 529 529 529 

筹资活动现金流 (2,478) (725) (760) (770)  ROIC(%) 22.39 14.91 13.83 13.88 

现金净增加额 517 4,393 2,930 4,216  ROE-摊薄(%) 22.38 15.06 13.96 13.86 

折旧和摊销 571 638 673 704  资产负债率(%) 36.59 28.42 25.74 24.17 

资本开支 (2,421) (1,564) (1,356) (1,057)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.03 16.94 16.16 14.37 

营运资本变动 (1,520) 1,696 (179) 212  P/B（现价） 2.92 2.67 2.36 2.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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