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⚫ 事件：公司发布 2025 年报及 2026 一季报。2025 年公司实现营收 60.19 亿元、同

比-18.0%，归母净利润 19.86 亿元、同比-23.3%；26Q1 实现营收 22.3 亿元，同比

+8.9%；归母净利 8.3 亿元，同比+0.7%。25Q4+26Q1 合计营收 37.3 亿元，同比-

3.7%；归母净利 13.1 亿元，同比-7.3%。 

⚫ 省内市场韧性强，洞藏系列势能仍存。分产品看，2025 年中高档/普通酒分别实现

营收 46.8/10.0 亿元，同比-18%/-22%，其中销量分别同比-14%/-15%，吨价同比-

4%/-8%，毛利率 0.5pct/-1.9pct 至 80.6%/56.1%。26Q1 中高档/普通酒实现营收

18.7/2.6 亿元，同比均+9%。26Q1 省内/省外营收同比+10.97%/-1.37%，截至

26Q1 末，经销商总数 1357 家，其中省内经销商 771 家。我们预计省内 100-300 元

大众价位消费基础稳固，公司省内加强渗透布局、份额持续提升，洞 6、洞 9 等洞

藏系列表现出色。 

⚫ 费投有所提升，渠道回款意愿良好。2025 年毛利率同比-1.4pct 至 72.54%；26Q1

毛利率同比-0.9pct 至 75.6%，预计系产品结构调整所致。26Q1 销售/管理费用率同

比+1.52/-0.1pct 至 9.23%/3.03%，预计系公司在当前环境下持续加大费用投放以稳

固市场表现。26Q1 税金及附加率同比+0.51pct 至 14.94%，26Q1 归母净利率同比-

3.04pct 至 37.43%。26Q1 销售回款 26.36 亿元，同比+19.3%，经营性净现金流

11.35 亿元（同比+129.02%）。26Q1 末合同负债 5.32 亿元，同比/环比分别

+0.76/+0.48 亿元，渠道回款意愿良好。 

⚫ 收入率先恢复增长，关注需求复苏态势。公司出清时间较早、出清力度较大，26Q1

先行筑底回升，目前渠道状态良性，后续关注需求复苏消费升级带动产品结构升

级，规模效应下净利率有望逐步提升。 

 

 

⚫ 考虑公司目前费投较高抢占市场，我们下调 26、27 年盈利预测，预计公司 2026-

2028 年每股收益分别为 2.45、2.64、2.95 元（原预测为 3.19、3.67 元、新增），参

考行业可比公司，我们给予公司 26 年 21 倍市盈率，对应目标价为 51.45 元，维持买

入评级。 

风险提示 
白酒消费不及预期风险、禁酒令等政策风险、市场竞争加剧风险、食品安全事件风险。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 7,344 6,019 5,912 6,203 6,745 

  同比增长(%) 8.5% -18.0% -1.8% 4.9% 8.7% 

营业利润(百万元) 3,444 2,631 2,564 2,777 3,098 

  同比增长(%) 14.4% -23.6% -2.5% 8.3% 11.6% 

归属母公司净利润(百万元) 2,589 1,986 1,962 2,111 2,362 

  同比增长(%) 13.4% -23.3% -1.2% 7.6% 11.9% 

每股收益（元） 3.24 2.48 2.45 2.64 2.95 

毛利率(%) 73.9% 72.5% 73.3% 73.6% 73.9% 

净利率(%) 35.3% 33.0% 33.2% 34.0% 35.0% 

净资产收益率(%) 28.2% 19.4% 17.6% 17.1% 17.3% 

市盈率 12.3 16.1 16.3 15.1 13.5 

市净率 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2 

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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25Q2 业绩降幅增大，优化销售管理酝酿修

复弹性：——25H1 迎驾贡酒点评 

2025-08-28 

Q1 增速短期承压，看好中长期健康成长 2025-05-03 

业绩增速环比放缓，但仍显现强竞争力 2024-10-30 
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表 1：可比公司估值及盈利预测 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/23 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

古井贡酒 000596 109.50  10.44  8.36  8.88  9.94  10  13  12  11  

今世缘 603369 26.65  2.74  2.20  2.33  2.56  10  12  11  10  

洋河股份 002304 49.87  4.43  2.45  2.76  3.09  11  20  18  16  

伊力特 600197 12.07  0.60  0.38  0.44  0.52  20  32  27  23  

金徽酒 603919 18.46  0.77  0.70  0.72  0.79  24  26  26  23  

老白干酒 600559 14.04  0.86  0.47  0.60  0.68  16  30  23  20  

天佑德酒 002646 7.97  0.09  0.03  0.05  0.07  91  280  176  118  

  最大值            91  280  176  118  

  最小值           10  12  11  10  

  平均数           26  59  42  32  

  调整后平均           16  24  21  19  

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 1,316 162 1,681 2,469 3,399  营业收入 7,344 6,019 5,912 6,203 6,745 

应收票据、账款及款项融资 246 169 167 176 195  营业成本 1,914 1,653 1,577 1,636 1,759 

预付账款 16 15 14 15 16  销售费用 666 670 638 620 641 

存货 5,043 5,227 4,245 4,406 4,735  管理费用 233 258 248 242 256 

其他 3,242 4,051 4,050 4,051 4,052  研发费用 81 64 89 93 101 

流动资产合计 9,862 9,623 10,157 11,117 12,397  财务费用 (23) (59) 23 14 8 

长期股权投资 17 0 0 0 0  资产、信用减值损失 8 (1) 0 0 0 

固定资产 2,595 2,925 3,700 4,137 4,375  公允价值变动收益 17 46 20 28 31 

在建工程 300 682 353 222 169  投资净收益 41 45 55 45 60 

无形资产 249 252 294 334 373  其他 (1,079) (895) (847) (893) (973) 

其他 366 340 310 318 302  营业利润 3,444 2,631 2,564 2,777 3,098 

非流动资产合计 3,527 4,198 4,657 5,011 5,219  营业外收入 6 13 20 13 15 

资产总计 13,389 13,821 14,815 16,127 17,617  营业外支出 41 19 15 25 20 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 3,409 2,626 2,569 2,765 3,094 

应付票据及应付账款 1,534 1,234 1,178 1,222 1,314  所得税 815 636 604 650 727 

其他 1,669 1,259 1,251 1,274 1,318  净利润 2,594 1,989 1,965 2,115 2,367 

流动负债合计 3,202 2,494 2,429 2,497 2,632  少数股东损益 5 4 4 4 4 

长期借款 131 462 462 462 462  归属于母公司净利润 2,589 1,986 1,962 2,111 2,362 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.24 2.48 2.45 2.64 2.95 

其他 184 202 175 187 188        

非流动负债合计 315 664 637 649 650  主要财务比率      

负债合计 3,518 3,157 3,066 3,146 3,281   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 28 28 32 36 41  成长能力      

股本 800 800 800 800 800  营业收入 8.5% -18.0% -1.8% 4.9% 8.7% 

资本公积 1,233 1,239 1,239 1,239 1,239  营业利润 14.4% -23.6% -2.5% 8.3% 11.6% 

留存收益 7,811 8,597 9,678 10,907 12,256  归属于母公司净利润 13.4% -23.3% -1.2% 7.6% 11.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,872 10,664 11,749 12,982 14,335  毛利率 73.9% 72.5% 73.3% 73.6% 73.9% 

负债和股东权益总计 13,389 13,821 14,815 16,127 17,617  净利率 35.3% 33.0% 33.2% 34.0% 35.0% 

       ROE 28.2% 19.4% 17.6% 17.1% 17.3% 

现金流量表       ROIC 28.0% 18.4% 17.0% 16.6% 16.8% 

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

净利润 2,594 1,989 1,965 2,115 2,367  资产负债率 26.3% 22.8% 20.7% 19.5% 18.6% 

折旧摊销 134 192 237 291 320  净负债率 0.0% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (59) 23 14 8  流动比率 3.08 3.86 4.18 4.45 4.71 

投资损失 (41) (45) (55) (45) (60)  速动比率 1.50 1.76 2.43 2.69 2.91 

营运资金变动 (670) (319) 918 (103) (216)  营运能力      

其它 (86) (524) (32) (38) (18)  应收账款周转率 59.1 34.9 39.9 41.2 41.9 

经营活动现金流 1,907 1,234 3,057 2,235 2,401  存货周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 (849) (882) (711) (622) (541)  总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 5 6 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,053) (563) 75 73 91  每股收益 3.24 2.48 2.45 2.64 2.95 

投资活动现金流 (1,897) (1,440) (636) (549) (450)  每股经营现金流 2.38 1.54 3.82 2.79 3.00 

债权融资 107 330 0 0 (0)  每股净资产 12.30 13.29 14.65 16.18 17.87 

股权融资 (208) 6 0 0 0  估值比率      

其他 (835) (1,256) (903) (897) (1,021)  市盈率 12.3 16.1 16.3 15.1 13.5 

筹资活动现金流 (937) (920) (903) (897) (1,021)  市净率 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.6 9.8 9.6 8.8 7.9 

现金净增加额 (928) (1,126) 1,518 789 930  EV/EBIT 7.9 10.6 10.5 9.7 8.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

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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