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积极探索新渠道，厂商模式亮眼
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大股东/持股 新疆伊力特集团有限公司/43.04%

实际控制人 新疆生产建设兵团第四师国有资产监

督管理委员会

总股本(百万股) 473
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流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 56

流通A股市值(亿元) 56

每股净资产(元) 8.41

资产负债率(%) 37.8
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证券分析师

事项：

公司发布2025年年报及2026年一季报，2025年实现营业收入17.2亿元，同
比-21.8%，归母净利润为2.2亿元，同比-24.3%；基本每股收益0.46元，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4.3元（含税）。
2026年一季度，公司实现营业收入6.1亿元，同比-23.8%，归母净利润1.0亿
元，同比-27.3%。

平安观点：

2025年有所承压，26Q1低档酒企稳回升。2025年，中国白酒行业迎来
新一轮政策调整，监管趋严成为行业发展主基调。分产品来看，2025年
高档白酒收入12.8亿元，同比-16.2%，毛利率为59.3%，较上年下降
2.2pct；中档白酒收入3.1亿元，同比-39.3%，毛利率为38.2%，较上年
下降4.8pct；低档白酒收入1.0亿元，同比-26.5%，毛利率为1.3%，较上
年下降0.5pct。26Q1高档酒、中档酒持续下滑态势；低档酒企稳回升，
同比增长9.0%。

积极探索新模式，厂商一体化表现亮眼。面对行业系统性回调，公司构

建直营、合伙人、推荐官三位一体销售新模式，成立馆藏销售供应链、

一窖酒业等专业化平台公司，优化渠道结构。分渠道来看，25年厂商一
体化渠道营收6.4亿，同比增长29.7%，2026Q1营收2.8亿元，同比
+42.9%；25年大商总经销渠道营收9.2亿，同比-40.6%，2026Q1营收
2.6亿元，同比-52.0%；25年线上渠道营收1.3亿，同比+0.1%，2026Q1
营收0.5亿元，同比+24.9%。

稳步提升盈利质量与市场竞争力，维持“推荐”评级。根据公告显示，
2026 年行业调整仍在持续，公司将坚持降本增效、精细化运营，严控费
用与低效投放，优化供应链提升周转效率，力争全年实现营业收入 17 亿
元（合并报表），利润总额2.8 亿元（合并报表），以稳健经营抵御市场
波动，稳步提升盈利质量与市场竞争力。我们微调公司2026-

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 2,203 1,722 1,696 1,625 1,738
YOY(%) -1.3 -21.8 -1.5 -4.2 6.9
净利润(百万元) 286 216 203 227 263
YOY(%) -15.9 -24.3 -6.0 11.6 15.9
毛利率(%) 52.3 51.1 50.0 50.7 51.1
净利率(%) 13.0 12.6 12.0 14.0 15.1
ROE(%) 7.4 5.6 5.1 5.5 6.2
EPS(摊薄/元) 0.60 0.46 0.43 0.48 0.56
P/E(倍) 19.7 26.0 27.6 24.8 21.4
P/B(倍) 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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27年归母净利预测至2.03/2.27亿元（原值：1.99/2.24亿元），并预测28年归母净利为2.63亿元，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。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 3559 2505 2587 2803
现金 685 376 571 667
应收票据及应收账款 103 79 76 81
其他应收款 69 34 32 34
预付账款 75 46 44 47
存货 2513 1911 1806 1912
其他流动资产 114 60 58 62
非流动资产 2437 2450 2447 2427
长期投资 181 183 185 188
固定资产 1975 2002 2009 1998
无形资产 82 68 55 42
其他非流动资产 200 198 197 200
资产总计 5996 4956 5033 5230
流动负债 2063 907 855 903
短期借款 658 0 0 0
应付票据及应付账款 457 379 359 380
其他流动负债 948 527 497 524
非流动负债 39 39 38 36
长期借款 3 3 2 -1
其他非流动负债 36 36 36 36
负债合计 2102 946 893 939
少数股东权益 18 17 17 16
股本 473 473 473 473
资本公积 782 782 783 785
留存收益 2622 2738 2867 3018
归属母公司股东权益 3876 3992 4123 4275
负债和股东权益 5996 4956 5033 5230

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 1722 1696 1625 1738
营业成本 842 849 802 849
税金及附加 293 288 276 295
营业费用 184 220 195 191
管理费用 72 76 72 75
研发费用 13 12 12 13
财务费用 21 13 -2 -2
资产减值损失 1 -2 -2 -2
信用减值损失 96.8 32.5 31.2 33.3
其他收益 12 10 10 10
公允价值变动收益 2 0 1 2
投资净收益 5 2 2 2
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 415 280 313 363
营业外收入 6 6 6 6
营业外支出 122 5 5 5
利润总额 299 281 313 363
所得税 90 78 87 101
净利润 210 203 226 262
少数股东损益 -6 -1 -1 -1
归属母公司净利润 216 203 227 263
EBITDA 461 443 471 529
EPS（元） 0.46 0.43 0.48 0.56

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 -90 612 447 356
净利润 210 203 226 262
折旧摊销 140 149 159 168
财务费用 21 13 -2 -2
投资损失 -5 -2 -2 -2
营运资金变动 -241 246 62 -72
其他经营现金流 -214 4 3 2
投资活动现金流 -207 -164 -155 -146
资本支出 187 160 153 146
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -394 -324 -308 -292
筹资活动现金流 581 -758 -97 -113
短期借款 658 -658 0 0
长期借款 -262 0 -1 -2
其他筹资现金流 185 -100 -96 -111
现金净增加额 284 -309 195 96

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -21.8 -1.5 -4.2 6.9
营业利润(%) 3.1 -32.5 11.6 16.0
归属于母公司净利润(%) -24.3 -6.0 11.6 15.9
获利能力

毛利率(%) 51.1 50.0 50.7 51.1
净利率(%) 12.6 12.0 14.0 15.1
ROE(%) 5.6 5.1 5.5 6.2
ROIC(%) 8.3 5.3 5.9 7.0
偿债能力

资产负债率(%) 35.1 19.1 17.7 18.0
净负债比率(%) -0.6 -9.3 -13.8 -15.6
流动比率 1.7 2.8 3.0 3.1
速动比率 0.4 0.5 0.8 0.9
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 112.0 92.8 92.8 92.8
应付账款周转率 3.14 2.69 2.69 2.69
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.43 0.48 0.56
每股经营现金流(最新摊薄) -0.19 1.29 0.95 0.75
每股净资产(最新摊薄) 8.19 8.44 8.71 9.04
估值比率

P/E 26.0 27.6 24.8 21.4
P/B 1.5 1.4 1.4 1.3
EV/EBITDA 15 12 11 10
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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