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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 17.49 元

总市值/流通市值 8872/8872 百万元

52周最高价/最低价 26.08/17.04 元

近 3 个月日均成交额 213.64 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

《金徽酒（603919.SH）-前三季度产品结构向上，经营节奏稳健》

——2025-10-26

《金徽酒（603919.SH）-2025H1 收入、净利润同比正增，2025Q2

产品结构延续升级》 ——2025-08-24

《金徽酒（603919.SH）-第一季度经营稳健，产品结构持续升级》

——2025-04-15

《金徽酒（603919.SH）-2024 年收入超过 30亿元，产品结构延

续升级趋势》 ——2025-03-25

《金徽酒（603919.SH）-第三季度收入增长 15.8%，深耕西北初

显成效》 ——2024-10-28

2025年收入同比-3%，预计降幅小于行业整体；年末合同负债环比+1.9亿元。
2025年公司实现营业总收入29.18亿元/同比-3.4%，归母净利润3.54亿元/同
比-8.7%；其中2025Q4营业总收入6.13亿元/同比-11.6%，归母净利润0.31亿
元/同比-44.5%。截至2025年末合同负债8.20亿元/环比+1.88亿元，预计2026Q1
收入端留有余力。公司推出第二期员工持股计划(草案)，计划以10.05元/股的
价格受让合计不超过1043万股(占总股本2.06%)，考核董事、中高管和核心业
务骨干个人绩效，有望提振组织生产经营的积极性。

2025年100元以上产品收入占比提升10pcts，省外收入降幅小于省内。分产品
看，2025年300元以上产品收入7.09亿元/同比+25.21%，100-300元产品收入
15.32亿元/同比+3.09%，100元以下产品收入5.36亿元/同比-36.88%，百元以
上价位占比+9.96pcts至80.71%；我们预计次高端主力单品金徽18/28年增速快
于平均，省内渗透率持续提升。2025Q4看，300+/100-300/100-元产品收入同比
+83%/+6.1%/-69%；产品结构升级幅度较大，判断系1）春节错期影响产品策略，
2024Q4春节订货会以低端产品为主，基数较低；2）低端产品受场景压制下滑，
公司主动控货调整。全年在产品结构升级推动下，2025年销售量1.8万吨/同比
-13.82%，吨价同比+11.05%。分区域看，2025年省内收入21.12亿元/同比-5.34%，
省外收入6.65亿元/同比-0.81%，我们预计省内市场受100元以下产品下降拖累，
省外市场陕西、新疆营销转型逐步到位、贡献较多；2025Q4 省内/省外分别
-16.65%/+6.50%。分渠道看，2025年经销渠道25.83亿元/同比-5.88%，互联网
1.18亿元/同比+40.3%，直销(含团购)0.77亿元/同比+4.36%。

2025年毛销差同比提升0.37pcts，所得税率扰动净利率。2025年公司整体毛利
率63.2%/同比+2.25pcts，2025Q4毛利率57.6%/同比+7.47pcts，系1）产品结
构升级；2）包材成本及生产管理端优化。2025 年销售费用/管理费用分别
21.6%/10.6%，同比+1.87/+0.57pcts；2025Q4 销售费用/管理费用分别
28.3%/12.0%，同比+10.71/+3.49pcts，判断主因1）收入下滑幅度扩大但费用
支出具有刚性；2）高端产品为扩大市场份额，消费者端投入较多。2025年所得
税率26.1%/同比+8.0pcts，主要受所得税政策变更影响，拖累净利率表现。

投资建议：展望2026年，行业需求恢复仍具有不确定性，公司预计延续“份额
领先”策略，以用户工程为抓手推动产品结构升级，预计100元以上产品保持稳
健销售表现，100元以下产品逐步夯实基本盘、下跌幅度收窄；另一方面，成本
端具有一定压力，销售费用投入也将维持积极的水平；综合来看净利率拐点预计
在1-2年显现。略下调此前收入及盈利预测并引入2028年预测，预计2026-2028
年公司收入30.07/32.17/35.37亿元，同比+3.0%/+7.0%/+10.0%（前值26/27年
收入 31.27/33.80 亿元）；归母净利润 3.57/3.86/4.55 亿元，同比
+0.8%/+8.0%/+17.9%（前值26/27年3.96/4.44亿元）；当前股价对应2026/2027
年24.8/23.0倍P/E，维持“优于大市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；为应对竞争费用投入较多影响利润率等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,021 2,918 3,007 3,217 3,537

(+/-%) 18.6% -3.4% 3.0% 7.0% 10.0%

净利润(百万元) 388 354 357 386 455

(+/-%) 18.0% -8.7% 0.8% 8.0% 17.9%

每股收益（元） 0.77 0.70 0.70 0.76 0.90

EBIT Margin 14.5% 14.8% 14.9% 15.4% 16.6%

净资产收益率（ROE） 11.7% 10.3% 10.1% 10.6% 12.1%

市盈率（PE） 22.9 25.0 24.8 23.0 19.5

EV/EBITDA 18.5 19.6 17.7 16.2 14.0

市净率（PB） 2.67 2.59 2.51 2.43 2.36

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

2026年03月31日
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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、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：金徽酒盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2025A 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
营业总收入（百万元） 2,918 3,127 3,380 3,007 3,217 -3.8% -4.8%

收入同比增速% -3.4% 4.5% 8.1% 3.0% 7.0% -1.48pcts -1.12pcts
毛利率% 63.2% 62.8% 63.3% 63.9% 64.4% 1.09pcts 1.11pcts

销售费用率% 21.6% 20.2% 20.0% 22.0% 22.0% 1.8pcts 2.02pcts
管理费用率% 10.6% 9.9% 9.9% 10.5% 10.5% 0.6pcts 0.6pcts

归母净利润（百万元） 354 396 444 357 386 -9.7% -13.0%
归母净利润同比增速% -8.7% 5.2% 12.0% 0.8% 8.0% -4.31pcts -3.99pcts

净利率% 12.1% 12.7% 13.1% 11.9% 12.0% -0.78pcts -1.12pcts
EPS（元） 0.70 0.78 0.87 0.70 0.76 -9.7% -13.0%

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）

2026/3/27

总市值（亿元）

2026/3/27

归母净利润（亿元） PE

2025A/E 2026E 2025A/E 2026E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,416.02 17,732.40 907 951 19.6 18.7
000858.SZ 五粮液 优于大市 102.65 3,984.47 259 265 15.4 15.0
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 103.78 1,527.58 118 122 12.9 12.6
600809.SH 山西汾酒 优于大市 148.46 1,811.16 122 129 14.9 14.1
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002304.SZ 洋河股份 中性 50.80 765.27 37 42 20.7 18.4
000799.SZ 酒鬼酒 中性 43.30 140.69 0 1 976.2 175.2
600702.SH 舍得酒业 优于大市 45.28 150.67 2 4 67.6 34.6
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 104.26 499.56 44 47 11.3 10.6
603369.SH 今世缘 优于大市 27.02 336.89 27 29 12.3 11.6
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 31.97 255.76 20 21 12.9 12.1
603589.SH 口子窖 中性 24.76 148.09 9 10 15.8 14.4
603919.SH 金徽酒 优于大市 17.49 88.72 3.5 3.6 25.0 24.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除金徽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；为应对竞争费用投入较多影响利润率；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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 869 990 941 913 948 营业收入 3021 2918 3007 3217 3537

应收款项 126 63 65 69 76 营业成本 1181 1075 1086 1146 1226

存货净额 1690 2002 2257 2478 2535 营业税金及附加 448 432 451 483 538

其他流动资产 31 27 28 30 33 销售费用 596 630 662 708 760

流动资产合计 2716 3083 3291 3491 3593 管理费用 313 322 330 352 386

固定资产 1516 1650 1881 2084 2262 研发费用 54 40 45 48 53

无形资产及其他 216 355 341 327 313 财务费用 (19) (10) (1) 10 14

投资性房地产 155 189 189 189 189 投资收益 (0) (0) (0) (0) (0)

长期股权投资 2 1 1 1 0

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 4605 5277 5702 6090 6356 其他收入 (17) (0) (14) (15) (21)

短期借款及交易性金融

负债 33 214 506 676 685 营业利润 486 468 466 503 592

应付款项 206 236 231 242 260 营业外净收支 (21) (12) (12) (13) (14)

其他流动负债 963 1181 1186 1252 1351 利润总额 465 457 454 490 578

流动负债合计 1201 1631 1923 2169 2296 所得税费用 85 119 113 123 145

长期借款及应付债券 0 123 123 123 123 少数股东损益 (8) (17) (17) (18) (22)

其他长期负债 90 121 152 183 214 归属于母公司净利润 388 354 357 386 455

长期负债合计 90 244 275 306 337 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1291 1875 2198 2475 2634 净利润 388 354 357 386 455

少数股东权益 (11) (28) (33) (38) (45) 资产减值准备 0 (0) (0) (0) (0)

股东权益 3324 3430 3537 3653 3767 折旧摊销 113 117 178 206 231

负债和股东权益总计 4605 5277 5702 6090 6356 公允价值变动损失 (0) 0 (0) (0) (0)

财务费用 (19) (10) (1) 10 14

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (22) 0 (227) (120) 82

每股收益 0.77 0.70 0.70 0.76 0.90 其它 (4) (5) (5) (5) (6)

每股红利 0.39 0.50 0.49 0.53 0.67 经营活动现金流 475 467 303 467 762

每股净资产 6.55 6.76 6.97 7.20 7.43 资本开支 0 (239) (395) (395) (395)

ROIC 11.19% 9.19% 9% 8% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.68% 10.33% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (2) (239) (394) (394) (394)

毛利率 61% 63% 64% 64% 65% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 15% 15% 17% 负债净变化 0 123 0 0 0

EBITDA Margin 18% 19% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (197) (251) (250) (270) (341)

收入增长 19% -3% 3% 7% 10% 其它融资现金流 (252) 149 292 170 9

净利润增长率 18% -9% 1% 8% 18% 融资活动现金流 (646) (107) 42 (101) (332)

资产负债率 28% 35% 38% 40% 41% 现金净变动 (173) 122 (50) (28) 35

股息率 2.2% 2.8% 2.8% 3.0% 3.8% 货币资金的期初余额 1042 869 990 941 913

P/E 22.9 25.0 24.8 23.0 19.5 货币资金的期末余额 869 990 941 913 948

P/B 2.7 2.6 2.5 2.4 2.4 企业自由现金流 0 197 (108) 62 360

EV/EBITDA 18.5 19.6 17.7 16.2 14.0 权益自由现金流 0 469 185 225 359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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