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事项：

公司发布2025年年报及2026年一季报，2025年实现营业收入192亿元，同
比-33.5%，归母净利润为22亿元，同比-66.9%；基本每股收益1.5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14.7元（含税）。
2026年一季度，公司实现营业收入82亿元，同比-26.0%，归母净利润24亿
元，同比-32.7%。

平安观点：

调整深化筑底，积极调整经营策略。2025年，白酒行业处于深度调整
期，集中和分化趋势加速，渠道博弈更趋激烈，市场竞争不断加剧。面

对行业 “缩量竞争”和自身“转型挑战”，公司立足长远发展和理性发展，积
极调整经营思路和策略。分产品来看，中高档白酒实现营业收入165.4亿
元，同比 -32.0%，毛利率为 77.6%；普通白酒收入 22.3亿元，同
比-43.2%，毛利率为36.6%。分区域看，省内实现营业收入86.2亿元，
同比-32.4%；省外营业收入101.6亿元，同比下降34.5%。

品牌建设升级，销售费用率有所提升。2025年，构建层次分明的品牌协
同体系，品牌建设从“广而告之”向“深而共鸣”升级。2025年公司销售费用
52.1亿，同比-5.6%，销售费用率27.1%，较上年同期提高8.0个百分
点；2026Q1公司销售费用率为12.5%，较上年同期基本持平。2025年管
理费用17.9亿，同比-7.0%，管理费用率9.3%，较上年同期提高2.7个百
分点；2026Q1公司管理费用率5.4%。26Q1期末，公司合同负债为54亿
元，较上年底下降21亿元。

立足长远发展，维持“推荐”评级。面对复杂多变的外部环境和企业自身
的发展挑战，考虑到消费仍然承压，我们下调2026-27年归母净利预测
21/26亿元（原值为44/51亿元），并预测2028年归母净利润为32亿元，
公司坚定践行“长期主义”发展理念，聚焦白酒主业，深化品质、品牌、产
品、市场和管理升级改革，持续积蓄穿越行业周期的高质量发展动能，

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 28,876 19,211 17,235 18,047 19,292
YOY(%) -12.8 -33.5 -10.3 4.7 6.9
净利润(百万元) 6,673 2,206 2,104 2,634 3,233
YOY(%) -33.4 -66.9 -4.6 25.2 22.7
毛利率(%) 73.2 71.6 69.0 70.2 71.2
净利率(%) 23.1 11.5 12.2 14.6 16.8
ROE(%) 12.9 4.7 4.4 5.4 6.4
EPS(摊薄/元) 4.43 1.46 1.40 1.75 2.15
P/E(倍) 11.2 33.8 35.4 28.3 23.0
P/B(倍) 1.4 1.6 1.6 1.5 1.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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公司从2024年开始持续深度调整，管理层更换给市场注入信心，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 42586 42984 45436 48481
现金 13263 19092 21344 23805
应收票据及应收账款 190 495 519 554
其他应收款 12 17 18 19
预付账款 16 18 19 21
存货 20375 15281 15419 15907
其他流动资产 8729 8080 8117 8174
非流动资产 16010 15099 14035 12868
长期投资 1247 1251 1259 1268
固定资产 6131 5797 5304 4660
无形资产 1766 1472 1178 884
其他非流动资产 6866 6579 6294 6055
资产总计 58596 58083 59471 61349
流动负债 11311 9957 10284 10851
短期借款 10 0 0 0
应付票据及应付账款 818 866 874 902
其他流动负债 10483 9091 9410 9949
非流动负债 392 361 330 300
长期借款 125 94 63 33
其他非流动负债 266 266 266 266
负债合计 11703 10318 10614 11150
少数股东权益 96 91 85 77
股本 1506 1506 1506 1506
资本公积 930 930 931 933
留存收益 44361 45237 46335 47682
归属母公司股东权益 46797 47674 48773 50122
负债和股东权益 58596 58083 59471 61349

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 19211 17235 18047 19292
营业成本 5456 5336 5384 5554
税金及附加 3418 3016 3122 3299
营业费用 5206 4481 4512 4630
管理费用 1790 1551 1570 1582
研发费用 145 114 119 127
财务费用 -284 -51 -67 -77
资产减值损失 -128 -41 -43 -46
信用减值损失 0 0 0 0
其他收益 53 56 56 56
公允价值变动收益 -288 -200 -150 -120
投资净收益 358 253 253 253
资产处置收益 1 -2 -2 -2
营业利润 3477 2855 3522 4318
营业外收入 17 36 36 36
营业外支出 30 55 55 55
利润总额 3464 2837 3503 4300
所得税 1273 737 876 1075
净利润 2191 2099 2627 3225
少数股东损益 -15 -5 -7 -8
归属母公司净利润 2206 2104 2634 3233
EBITDA 3906 4201 4961 5805
EPS（元） 1.46 1.40 1.75 2.15

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 -791 7522 4146 4625
净利润 2191 2099 2627 3225
折旧摊销 726 1415 1525 1582
财务费用 -284 -51 -67 -77
投资损失 -358 -253 -253 -253
营运资金变动 -3801 4087 127 -16
其他经营现金流 735 225 187 164
投资活动现金流 -629 -477 -393 -325
资本支出 766 500 453 406
长期投资 -301 -5 -8 -10
其他投资现金流 -1094 -972 -838 -721
筹资活动现金流 -6931 -1217 -1500 -1839
短期借款 10 -10 0 0
长期借款 85 -31 -31 -30
其他筹资现金流 -7027 -1176 -1469 -1809
现金净增加额 -8354 5828 2252 2461

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -33.5 -10.3 4.7 6.9
营业利润(%) -62.0 -17.9 23.3 22.6
归属于母公司净利润(%) -66.9 -4.6 25.2 22.7
获利能力

毛利率(%) 71.6 69.0 70.2 71.2
净利率(%) 11.5 12.2 14.6 16.8
ROE(%) 4.7 4.4 5.4 6.4
ROIC(%) 10.6 9.2 14.1 18.0
偿债能力

资产负债率(%) 20.0 17.8 17.8 18.2
净负债比率(%) -28.0 -39.8 -43.6 -47.4
流动比率 3.8 4.3 4.4 4.5
速动比率 1.8 2.7 2.8 2.9
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 118.6 55.0 55.0 55.0
应付账款周转率 6.67 6.16 6.16 6.16
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.46 1.40 1.75 2.15
每股经营现金流(最新摊薄) -0.53 4.99 2.75 3.07
每股净资产(最新摊薄) 31.06 31.65 32.38 33.27
估值比率

P/E 33.8 35.4 28.3 23.0
P/B 1.6 1.6 1.5 1.5
EV/EBITDA 18 11 9 7
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