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⚫ 事件：公司披露 2026 年一季报。公司 2026 年一季度实现营收 14.81 亿元，同比-

6.01%；实现归母净利 2.32 亿元，同比-33.10%；实现扣非归母净利 2.23 亿元，同

比-34.91%。 26Q1 末合同负债余额 1.3 亿元，环比-0.2 亿元；26Q1 销售收现

12.21 亿元，同比-24.75%。低基数下公司营收跌幅环比持续收窄，业绩短期承压。 

⚫ 预计品味小幅下滑，中低档产品驱动增长。分产品看，26Q1 中高档/普通酒/非酒类

业务分别实现营收 10.5/3.0/1.3 亿元，同比分别-14.6%/+41.9%/-1.3%。结构上预计

延续 25 年趋势，我们预计品味舍得动销有所承压，中低档产品 T68、舍之道动销相

对占优，公司亦重推品味舍得庆典装以管控宴席政策对品味舍得的价盘压力。分区

域看，26Q1 省内/省外实现营收 5.24/8.26 亿元，同比+6.08%/-12.97%；分销售渠

道看：26Q1 批发代理/电商实现营收 11.15/2.34 亿元，同比-9.87%/+14.20%。

26Q1 经销商同比-112 家至 2509 家，平均经销商收入同比-2.27%至 53.78 万元/

家。 

⚫ 产品结构回落带来毛利率下滑，税金扰动 Q1 净利率。 26Q1 毛利率为 66.35%，同

比-3.02pcts，毛利率下滑因产品结构有关；其中销售费用率/管理费用率同比+1.90/-

0.97pcts 至 21.26%/6.92%，Q1 税金及附加率同比+4.74pct至 16.37%主因部分新

品缴税略增，综上，26Q1 净利率为 15.6%，同比下滑 6.31pcts。 

⚫ 白酒行业深度调整渐进尾声，舍得坚持打造核心单品。2025 年，白酒行业整体仍处

于深度调整期，市场竞争加剧，消费动力不足，产业下行压力增大，白酒产品销售

持续承压。2026 年，公司继续聚焦藏品、品味、舍之道、T68 四大核心单品，坚持

次高端产品定位不动摇，品味舍得批价持续平稳，我们预计渠道去库已至尾声，期

待消费能力修复带动公司动销稳步回升，带动盈利端持续改善。 

 

 

⚫ 投资建议：维持买入评级，给予目标价 58.76 元。由于商务消费依然承压，我们下

调 26、27 年盈利预测，我们预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 1.13、1.48、

1.89 元（原值为 2.57、2.92 元、新增），参考行业可比公司平均估值，我们给予

26 年 52 倍市盈率，对应目标价为 58.76 元，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：商务消费恢复不及预期，批价持续下行，食品安全、持续加大费投等。 

 
 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,357 4,419 4,527 4,827 5,203 

  同比增长(%) -24.4% -17.5% 2.4% 6.6% 7.8% 

营业利润(百万元) 568 301 542 711 912 

  同比增长(%) -75.3% -47.1% 80.2% 31.3% 28.3% 

归属母公司净利润(百万元) 346 223 376 491 628 

  同比增长(%) -80.5% -35.5% 68.6% 30.7% 27.8% 

每股收益（元） 1.04 0.67 1.13 1.48 1.89 

毛利率(%) 65.5% 62.0% 61.9% 63.6% 66.2% 

净利率(%) 6.5% 5.0% 8.3% 10.2% 12.1% 

净资产收益率(%) 4.9% 3.3% 5.2% 6.2% 7.4% 

市盈率 45.2 70.1 41.6 31.8 24.9 

市净率 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年04月16日） 46.97元 

目标价格 58.76元 

52周最高价/最低价 71.2/43.63元 

总股本/流通 A股（万股） 33,276/33,262 

A股市值（百万元） 15,630 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2026年 04月 17日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 5.46 -8.48 -16.63 -19.48 

相对表现% 1.73 -9.87 -16.73 -45.03 

沪深 300% 3.73 1.39 0.1 25.55 
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控量挺价、降本增效，Q2 盈利逆势增长：
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消费环境疲软，业绩短期承压 2025-04-03 

业绩暂时承压，静待基本面修复 2024-10-29 
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表 1：可比公司估值与盈利预测 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/16 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

洋河股份 002304 50.40  4.43  2.45  2.76  3.09  11  21  18  16  

古井贡酒 000596 106.80  10.44  8.36  8.88  9.94  10  13  12  11  

水井坊 600779 33.05  2.75  0.91  1.06  1.29  12  36  31  26  

酒鬼酒 000799 43.89  0.04  0.04  0.25  0.45  1143  991  178  97  

山西汾酒 600809 141.16  10.04  9.99  10.55  11.50  14  14  13  12  

天佑德酒 002646 8.04  0.09  0.03  0.05  0.07  91  282  178  119  

老白干酒 600559 13.64  0.86  0.61  0.67  0.76  16  22  20  18  
 

最大值  
     

1143  991  178  119  
 

最小值 
     

10  13  12  11  
 

平均数 
     

185  197  64  43  
 

调整后平均 
     

29  75  52  34  

数据来源：Wind，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,543 1,220 2,195 2,371 2,712  营业收入 5,357 4,419 4,527 4,827 5,203 

应收票据、账款及款项融资 503 427 401 430 466  营业成本 1,847 1,678 1,724 1,758 1,760 

预付账款 65 53 42 45 48  销售费用 1,276 1,140 896 956 1,030 

存货 5,219 5,904 5,056 5,155 5,162  管理费用 545 478 447 496 534 

其他 107 219 197 214 209  研发费用 95 82 84 90 97 

流动资产合计 7,437 7,824 7,891 8,215 8,598  财务费用 (26) 11 71 42 38 

长期股权投资 18 164 164 164 164  资产、信用减值损失 19 48 11 11 11 

固定资产 2,657 3,397 3,609 3,796 3,974  公允价值变动收益 5 (2) 10 8 8 

在建工程 824 312 307 305 304  投资净收益 (10) (8) (10) (10) (10) 

无形资产 423 433 411 390 368  其他 (1,027) (673) (752) (761) (818) 

其他 443 486 445 450 434  营业利润 568 301 542 711 912 

非流动资产合计 4,365 4,791 4,936 5,105 5,243  营业外收入 23 20 14 14 14 

资产总计 11,802 12,615 12,827 13,320 13,841  营业外支出 77 3 3 3 3 

短期借款 711 1,135 615 820 857  利润总额 514 317 553 722 923 

应付票据及应付账款 1,442 1,152 1,152 1,167 992  所得税 173 106 182 238 305 

其他 1,913 2,086 2,104 1,868 1,921  净利润 340 211 370 484 618 

流动负债合计 4,066 4,373 3,871 3,855 3,770  少数股东损益 (5) (12) (6) (7) (10) 

长期借款 431 774 774 774 774  归属于母公司净利润 346 223 376 491 628 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.04 0.67 1.13 1.48 1.89 

其他 174 269 220 245 232        

非流动负债合计 605 1,043 994 1,019 1,006  主要财务比率      

负债合计 4,671 5,416 4,865 4,873 4,776   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 323 311 306 298 289  成长能力      

实收资本（或股本） 333 333 333 333 333  营业收入 -24.4% -17.5% 2.4% 6.6% 7.8% 

资本公积 357 348 758 758 758  营业利润 -75.3% -47.1% 80.2% 31.3% 28.3% 

留存收益 6,107 6,190 6,566 7,057 7,685  归属于母公司净利润 -80.5% -35.5% 68.6% 30.7% 27.8% 

其他 12 16 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,131 7,199 7,963 8,446 9,065  毛利率 65.5% 62.0% 61.9% 63.6% 66.2% 

负债和股东权益总计 11,802 12,615 12,827 13,320 13,841  净利率 6.5% 5.0% 8.3% 10.2% 12.1% 

       ROE 4.9% 3.3% 5.2% 6.2% 7.4% 

现金流量表       ROIC 4.5% 2.3% 4.3% 5.1% 6.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 340 211 370 484 618  资产负债率 39.6% 42.9% 37.9% 36.6% 34.5% 

折旧摊销 62 252 140 149 156  净负债率 0.0% 15.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (26) 11 71 42 38  流动比率 1.83 1.79 2.04 2.13 2.28 

投资损失 10 8 10 10 10  速动比率 0.55 0.44 0.73 0.79 0.91 

营运资金变动 (787) (1,111) 1,155 (241) (144)  营运能力      

其它 (308) 106 (61) 2 (12)  应收账款周转率 21.3 16.9 17.9 21.1 21.2 

经营活动现金流 (708) (523) 1,685 445 667  存货周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (1,203) (439) (303) (303) (303)  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (0) (144) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,011 (350) 7 (3) (3)  每股收益 1.04 0.67 1.13 1.48 1.89 

投资活动现金流 (192) (932) (296) (305) (305)  每股经营现金流 -2.12 -1.57 5.06 1.34 2.00 

债权融资 313 727 (230) (127) (20)  每股净资产 20.46 20.70 23.01 24.49 26.37 

股权融资 (62) (9) 410 0 0  估值比率      

其他 (130) 335 (593) 163 (1)  市盈率 45.2 70.1 41.6 31.8 24.9 

筹资活动现金流 122 1,053 (414) 36 (21)  市净率 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.1 30.1 22.5 18.8 15.3 

现金净增加额 (778) (402) 975 176 341  EV/EBIT 31.3 54.5 27.7 22.5 17.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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