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25年去库调整，26Q1企稳复苏

行业 食品饮料

公司网址 www.hengshuilaobaigan.net

大股东/持股 河北衡水老白干酿酒(集团)有限公
司/25.14%

实际控制人 衡水市财政局

总股本(百万股) 915

流通A股(百万股) 910

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 130

流通A股市值(亿元) 129

每股净资产(元) 5.99

资产负债率(%) 38.2

推荐  ( 维持 )

股价:14.19元
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证券分析师

事项：

老白干酒发布2025年年报及2026年一季报，2025年公司实现营业收入41.2亿
元，同比-23.1%，归母净利润为4.3亿元，同比-45.4%；公司拟实施2025年度
利润分配，向全体股东每10股派发现金红利2.0元(含税)。2026年一季度，公
司实现营业收入12.2亿元，同比+4.5%；归母净利润1.7亿元，同比+8.6%。

平安观点：

多品牌协同发展，品牌表现有所分化。在白酒市场竞争异常激烈，消费

需求较弱等多种不利因素下，25年公司实现了多品牌协同发展，经营韧
性持续增强。分产品来看，衡水老白干酒系列实现收入21.4亿元，同
比-17.4%；武陵酒系列实现收入7.7亿元，同比-29.6%；板城烧锅酒系
列实现收入6.5亿元，同比-24.5%；文王贡酒系列实现收入3.5亿元，同
比-35.5%；孔府家酒系列实现收入1.8亿元，同比-20.6%。26Q1，100
元以上产品收入为6.0亿元，同比-9.8%；100元以下产品收入为6.2亿
元，同比+23.5%。

河北仍为核心市场，26Q1其他省份表现亮眼。从区域发展来看，公司产
品在河北省及周边省份、山东、安徽、湖南等区域市场拥有较高的品牌

认知度和市场份额。25年河北大本营市场实现收入25.4亿元，同
比-18.6%；湖南市场实现收入7.7亿元，同比-29.6%；安徽市场实现收
入3.5亿元，同比-35.5%；山东市场实现收入1.7亿元，同比-19.3%；境
外实现收入0.1亿元，同比 -34.0%；其他省份实现收入2.5亿元，同
比 -24.1%。值得注意的是，26Q1其他省份收入0.8亿元，同比增长
38.1%。

26Q1费用率有所优化，渠道信心稳步回升。25年，公司继续坚持“品质
营销、文化营销、体验营销、数字化营销”四维一体策略，聚焦产品力与
渠道建设。25年，公司销售费用率27.5%（同比+3.8个百分点）；管理
费用率8.8%（同比+1.5个百分点）。26Q1，公司销售费用率21.6%（同

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,358 4,121 4,250 4,473 4,764
YOY(%) 1.9 -23.1 3.1 5.2 6.5
净利润(百万元) 787 430 465 499 543
YOY(%) 18.2 -45.4 8.2 7.2 8.8
毛利率(%) 65.9 66.0 65.5 65.8 66.3
净利率(%) 14.7 10.4 10.9 11.2 11.4
ROE(%) 14.8 8.1 8.3 8.5 8.8
EPS(摊薄/元) 0.86 0.47 0.51 0.55 0.59
P/E(倍) 16.5 30.2 27.9 26.0 23.9
P/B(倍) 2.4 2.4 2.3 2.2 2.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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比-5.9个百分点）；管理费用率7.4%（同比-1.0个百分点）。26Q1合同负债为12.1亿元，较上年末增加1.8亿元，渠道信心
稳步回升。

公司有望实现高质量发展，维持“推荐”评级。考虑消费仍然承压且公司费用持续投放，我们下调2026-27年盈利预测至
4.7/5.0亿元（原值：9.7/10.7亿元），并预计2028年归母净利5.4亿元。展望未来，公司将以消费者为中心，不断调整产品
结构，优化产品体系，加快数智技术建设，推进公司高质量发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5072 5885 6603 7383
现金 563 2028 2589 3193
应收票据及应收账款 52 88 93 99
其他应收款 27 25 26 28
预付账款 45 38 40 43
存货 3591 3150 3292 3449
其他流动资产 795 556 563 571
非流动资产 3529 3289 3026 2759
长期投资 43 145 235 323
固定资产 1599 1412 1212 997
无形资产 811 676 541 407
其他非流动资产 1076 1056 1038 1032
资产总计 8601 9174 9630 10142
流动负债 3159 3462 3626 3822
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 308 346 362 379
其他流动负债 2850 3115 3264 3442
非流动负债 135 135 135 135
长期借款 0 0 0 0
其他非流动负债 135 135 135 135
负债合计 3294 3597 3761 3956
少数股东权益 0 0 0 0
股本 915 915 915 915
资本公积 1634 1634 1635 1637
留存收益 2759 3029 3319 3634
归属母公司股东权益 5307 5578 5868 6186
负债和股东权益 8601 9174 9630 10142

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 4121 4250 4473 4764
营业成本 1401 1465 1531 1604
税金及附加 729 765 814 877
营业费用 1133 1105 1168 1244
管理费用 362 353 357 380
研发费用 11 12 12 13
财务费用 -19 -5 -8 -10
资产减值损失 -2 0 0 0
信用减值损失 -0 0 0 0
其他收益 35 40 40 40
公允价值变动收益 1 0 1 2
投资净收益 14 19 19 19
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 554 614 659 718
营业外收入 17 11 11 11
营业外支出 3 4 4 4
利润总额 569 621 666 725
所得税 139 156 167 182
净利润 430 465 499 543
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 430 465 499 543
EBITDA 732 1025 1078 1136
EPS（元） 0.47 0.51 0.55 0.59

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 -293 1821 916 970
净利润 430 465 499 543
折旧摊销 182 408 420 422
财务费用 -19 -5 -8 -10
投资损失 -14 -19 -19 -19
营运资金变动 -909 955 8 19
其他经营现金流 37 17 16 15
投资活动现金流 -145 -166 -153 -148
资本支出 78 66 67 66
长期投资 -120 -100 -88 -86
其他投资现金流 -102 -132 -132 -128
筹资活动现金流 -503 -190 -201 -217
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -503 -190 -201 -217
现金净增加额 -941 1465 562 604

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -23.1 3.1 5.2 6.5
营业利润(%) -47.7 10.9 7.3 8.9
归属于母公司净利润(%) -45.4 8.2 7.2 8.8
获利能力

毛利率(%) 66.0 65.5 65.8 66.3
净利率(%) 10.4 10.9 11.2 11.4
ROE(%) 8.1 8.3 8.5 8.8
ROIC(%) 11.5 9.7 13.8 16.1
偿债能力

资产负债率(%) 38.3 39.2 39.1 39.0
净负债比率(%) -10.6 -36.4 -44.1 -51.6
流动比率 1.6 1.7 1.8 1.9
速动比率 0.3 0.7 0.9 1.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 729.5 436.5 436.5 436.5
应付账款周转率 4.54 4.36 4.36 4.36
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.51 0.55 0.59
每股经营现金流(最新摊薄) -0.32 1.99 1.00 1.06
每股净资产(最新摊薄) 5.80 6.10 6.42 6.76
估值比率

P/E 30.2 27.9 26.0 23.9
P/B 2.4 2.3 2.2 2.1
EV/EBITDA 19 11 10 9
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