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⚫ 事件：公司发布 2026 年一季报。公司 2026 年一季度实现营业收入 10.9 亿元，同

比下降 1.46%，归母净利润 2.05 亿元，同比下降 12.51%。  

⚫ 产品结构短期承压，省内市场略有下降。分产品看，26Q1公司 300 元以上/100-

300 元/100 元以下价位产品分别实现营收 2.25/5.83/2.69 亿元，同比-8.23%/-

7.45%/+21.88%。300 元以上产品销售额因发货节奏、货折及经销商调整小幅下

滑，百元以内产品中世纪金徽三星、四星及陕西市场的金奖金徽表现较好。分区域

看，26Q1 公司省内营收 7.90亿元，同比下降 7.87%，占比 73.3%，省外营收 2.87

亿元，同比增长 20.5%，占比 26.7%。其中，陕西、新疆市场增长较快，青海、宁

夏、内蒙稳健，华东市场仍在调整，2026 年将加大产品、渠道、组织投入以提升省

内份额。 

⚫ 坚持把控费投效率，税金全年预计均有上调。26Q1 公司毛利率 62.9%，同比下降

3.91pct，主系产品结构下滑所致；26Q1 销售费用率同比-1.21pct 至 15.59%，管理

费用率同比-0.94pct至 6.08%，公司费投效率提升；26Q1税金及附加率同比

+0.39pct 至 15.73%。26Q1 所得税费用占利润总额比率同比+4.80pct至 27.70%

（主因高新技术企业资质不再续期，税收政策变动所致）。综上，26Q1 归母净利率

同比-2.36pct至 18.73%。 

⚫ 份额优先，降本提效。未来 3-5 年公司坚持“规模优先”战略，加大投入提升西北

地区市占率；核心经营主题为“提质、增效、降本”，应对原材料涨价、人工成本

上升等压力。 

 

 

⚫ 根据 26 年一季报，次高端价格带等商务消费需求略不及预期，我们下调 26、27 盈

利预测。我们预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 0.63、0.74、0.90 元（原预测

分别为 0.92、1.05 元、新增），根据行业可比公司平均估值，给予公司估值水平为

26 年的 38 倍市盈率，对应目标价 23.94 元，维持买入评级。 

风险提示 

宏观经济回暖不及预期、费用投放超预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,021 2,918 2,887 3,086 3,360 

  同比增长(%) 18.6% -3.4% -1.1% 6.9% 8.9% 

营业利润(百万元) 486 468 446 522 623 

  同比增长(%) 22.5% -3.6% -4.7% 17.0% 19.4% 

归属母公司净利润(百万元) 388 354 319 378 456 

  同比增长(%) 18.0% -8.7% -9.8% 18.3% 20.7% 

每股收益（元） 0.77 0.70 0.63 0.74 0.90 

毛利率(%) 60.9% 63.2% 62.7% 63.2% 64.1% 

净利率(%) 12.8% 12.1% 11.1% 12.2% 13.6% 

净资产收益率(%) 11.7% 10.5% 8.8% 9.5% 10.7% 

市盈率 23.6 25.8 28.6 24.2 20.1 

市净率 2.8 2.7 2.4 2.2 2.1 

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：可比公司盈利预测与估值 

 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/17 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

古井贡酒 000596 105.30  10.44  8.36  8.88  9.94  10.09  12.60  11.86  10.59  

伊力特 600197 11.95  0.60  0.38  0.44  0.52  19.78  31.82  27.04  22.81  

天佑德酒 002646 7.94  0.09  0.03  0.05  0.07  90.33  278.60  175.66  117.63  

山西汾酒 600809 139.50  10.04  9.99  10.55  11.50  13.90  13.97  13.22  12.13  

舍得酒业 600702 45.96  1.04  0.67  1.19  1.52  44.23  68.58  38.68  30.16  

顺鑫农业 000860 12.91  0.31  -0.09  0.20  0.35  41.43  -137.78  64.71  36.84  

  最大值            90.33  278.60  175.66  117.63  

  最小值           10.09  (137.78) 11.86  10.59  

  平均数           36.63  44.63  55.20  38.36  

  
调 整 后

平均 
          29.84  31.74  37.91  25.49  

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 869 990 1,233 1,513 1,844  营业收入 3,021 2,918 2,887 3,086 3,360 

应收票据、账款及款项融资 15 8 8 8 9  营业成本 1,181 1,075 1,078 1,135 1,207 

预付账款 8 6 6 7 7  销售费用 596 630 611 639 675 

存货 1,690 2,002 2,007 2,113 2,249  管理费用 304 311 312 327 356 

其他 134 76 77 81 86  研发费用 54 40 46 49 51 

流动资产合计 2,716 3,083 3,331 3,722 4,194  财务费用 (19) (10) (12) (24) (32) 

长期股权投资 2 1 2 2 2  资产、信用减值损失 0 1 (1) 0 0 

固定资产 1,279 1,470 1,493 1,474 1,432  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 238 176 111 79 63  投资净收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

无形资产 216 355 347 339 331  其他 (419) (403) (408) (438) (479) 

其他 155 192 153 167 163  营业利润 486 468 446 522 623 

非流动资产合计 1,888 2,195 2,106 2,061 1,991  营业外收入 2 3 2 2 2 

资产总计 4,605 5,277 5,438 5,782 6,185  营业外支出 23 15 23 23 23 

短期借款 0 169 0 0 0  利润总额 465 457 425 501 602 

应付票据及应付账款 206 236 236 249 265  所得税 85 119 115 135 162 

其他 995 1,226 1,182 1,253 1,331  净利润 380 337 310 365 439 

流动负债合计 1,201 1,631 1,418 1,502 1,596  少数股东损益 (8) (17) (9) (12) (17) 

长期借款 0 123 123 123 123  归属于母公司净利润 388 354 319 378 456 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.77 0.70 0.63 0.74 0.90 

其他 90 121 93 100 101        

非流动负债合计 90 244 216 224 225  主要财务比率      

负债合计 1,291 1,875 1,634 1,725 1,821   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (11) (28) (38) (50) (67)  成长能力      

实收资本（或股本） 507 507 507 507 507  营业收入 18.6% -3.4% -1.1% 6.9% 8.9% 

资本公积 678 678 871 871 871  营业利润 22.5% -3.6% -4.7% 17.0% 19.4% 

留存收益 2,139 2,245 2,463 2,729 3,053  归属于母公司净利润 18.0% -8.7% -9.8% 18.3% 20.7% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,313 3,402 3,803 4,057 4,364  毛利率 60.9% 63.2% 62.7% 63.2% 64.1% 

负债和股东权益总计 4,605 5,277 5,438 5,782 6,185  净利率 12.8% 12.1% 11.1% 12.2% 13.6% 

       ROE 11.7% 10.5% 8.8% 9.5% 10.7% 

现金流量表       ROIC 11.4% 9.6% 8.2% 8.9% 9.9% 

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

净利润 380 337 310 365 439  资产负债率 28.0% 35.5% 30.1% 29.8% 29.4% 

折旧摊销 111 118 126 135 141  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (19) (10) (12) (24) (32)  流动比率 2.26 1.89 2.35 2.48 2.63 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.85 0.66 0.93 1.07 1.22 

营运资金变动 9 3 (37) (31) (48)  营运能力      

其它 76 31 5 (10) 1  应收账款周转率 267.5 254.9 387.6 402.7 406.3 

经营活动现金流 558 480 391 435 502  存货周转率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 (248) (375) (71) (71) (71)  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 (2) 0 (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 (84) (19) 1 (0) (0)  每股收益 0.77 0.70 0.63 0.74 0.90 

投资活动现金流 (333) (394) (71) (71) (71)  每股经营现金流 1.10 0.95 0.77 0.86 0.99 

债权融资 13 135 (12) 4 1  每股净资产 6.55 6.76 7.57 8.10 8.73 

股权融资 (193) (0) 193 0 0  估值比率      

其他 (222) (90) (258) (88) (100)  市盈率 23.6 25.8 28.6 24.2 20.1 

筹资活动现金流 (402) 45 (78) (83) (99)  市净率 2.8 2.7 2.4 2.2 2.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.6 14.6 15.0 13.3 11.5 

现金净增加额 (177) 132 242 280 331  EV/EBIT 18.0 18.3 19.4 16.9 14.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


