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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101.81亿元，同
比-11.81%，归母净利润为26.04亿元，同比-23.69%；基本每股收益2.09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12元（含
税）。 2026年一季度，公司实现营业收入43.22亿元，同比-15.23%，归母净
利润13.85亿元，同比-15.76%。

平安观点：

高档产品毛利率提升，产品结构有所调整。2025 年，白酒行业受到库存
高企、动销放缓、总量收缩的三重压力，迈入缩量竞争与深度调整期。

面对错综复杂的市场环境和发展挑战，公司聚力市场攻坚，全面深化改

革，稳步推进各项目标任务。分产品来看，特A+类收入62.25亿元，同
比-16.89%，毛利率83.1%，较上年提升0.4pct；特A类收入32.69亿元，
同比-2.33%，毛利率66.0%，较上年提升0.6pct。2026年一季度，特
A+类收入24.5亿元，同比-22.8%；特A类收入16.2亿元，同比-1.6%。

渠道建设持续拓宽，销售费用率有所提升。25年，公司商超渠道实现增
量提质，电商渠道快速增长；探索即时零售模式，推动线上直销与线下

终端深度联动，全渠道融合发展格局逐步形成，渠道抗风险能力显著增

强。25年公司销售费用23.5亿元，同比+10.0%，销售费用率23.1%，较
上年同期提高 4.6pct；26Q1销售费用率 14.8%，较上年同期提高
1.5pct。26Q1期末，公司合同负债15.6亿元，较上年末下降1.5亿。

推进“五大攻坚战”，维持“推荐”评级。考虑到消费仍然承压，公司费用
投放增加，我们调整公司2026-27年归母净利至26/28亿元（原值：32/35
亿元），并预测2028年归母净利润为31亿。2026 年是“十五五”开局之
年，也是今世缘品牌创牌 30 周年。面对严峻的行业形势，公司将推
进“五大攻坚战”，努力实现“十五五”良好开局，争取实现市场份额进一步
增长，利润增幅高于行业平均。维持“推荐”评级。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 11,544 10,181 10,565 11,340 12,364
YOY(%) 14.3 -11.8 3.8 7.3 9.0
净利润(百万元) 3,412 2,604 2,553 2,774 3,065
YOY(%) 8.8 -23.7 -2.0 8.7 10.5
毛利率(%) 74.7 74.2 74.8 75.1 75.5
净利率(%) 29.6 25.6 24.2 24.5 24.8
ROE(%) 22.1 15.7 13.9 13.6 13.6
EPS(摊薄/元) 2.74 2.09 2.05 2.22 2.46
P/E(倍) 9.5 12.4 12.7 11.7 10.6
P/B(倍) 2.1 2.0 1.8 1.6 1.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 13781 15906 18637 21964
现金 5365 8441 10793 13631
应收票据及应收账款 117 93 97 102
其他应收款 19 32 34 37
预付账款 30 20 21 23
存货 6983 6096 6463 6936
其他流动资产 1266 1225 1229 1234
非流动资产 12118 12031 11639 10959
长期投资 82 284 465 627
固定资产 6414 6496 6292 5817
无形资产 437 364 291 219
其他非流动资产 5186 4887 4591 4296
资产总计 25899 27937 30276 32923
流动负债 8422 8711 9146 9682
短期借款 950 850 800 770
应付票据及应付账款 1918 1973 2076 2145
其他流动负债 5555 5889 6270 6767
非流动负债 914 822 724 623
长期借款 429 337 239 138
其他非流动负债 485 485 485 485
负债合计 9336 9533 9870 10305
少数股东权益 0 0 0 0
股本 1247 1247 1247 1247
资本公积 306 306 307 309
留存收益 15010 16851 18852 21063
归属母公司股东权益 16563 18404 20406 22619
负债和股东权益 25899 27937 30276 32923

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 10181 10565 11340 12364
营业成本 2622 2667 2827 3034
税金及附加 1591 1690 1814 1978
营业费用 2353 2430 2608 2844
管理费用 429 439 471 514
研发费用 50 47 51 55
财务费用 -83 34 16 1
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 1 8 8 9
其他收益 15 23 23 23
公允价值变动收益 170 50 50 50
投资净收益 56 62 62 62
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 3463 3402 3697 4084
营业外收入 7 10 10 10
营业外支出 10 18 18 18
利润总额 3460 3394 3688 4075
所得税 856 841 914 1010
净利润 2604 2553 2774 3065
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 2604 2553 2774 3065
EBITDA 3618 4717 5180 5723
EPS（元） 2.09 2.05 2.22 2.46

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 1507 5135 4292 4709
净利润 2604 2553 2774 3065
折旧摊销 242 1289 1476 1647
财务费用 -83 34 16 1
投资损失 -56 -62 -62 -62
营运资金变动 -1026 1340 106 77
其他经营现金流 -173 -19 -19 -19
投资活动现金流 -866 -1121 -1003 -885
资本支出 1551 1000 903 806
长期投资 826 -200 -180 -160
其他投资现金流 -3244 -1921 -1726 -1531
筹资活动现金流 -1364 -937 -937 -986
短期借款 -90 -100 -50 -30
长期借款 239 -92 -98 -101
其他筹资现金流 -1513 -745 -789 -855
现金净增加额 -724 3076 2352 2838

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -11.8 3.8 7.3 9.0
营业利润(%) -23.9 -1.7 8.6 10.5
归属于母公司净利润(%) -23.7 -2.0 8.7 10.5
获利能力

毛利率(%) 74.2 74.8 75.1 75.5
净利率(%) 25.6 24.2 24.5 24.8
ROE(%) 15.7 13.9 13.6 13.6
ROIC(%) 33.3 25.7 32.3 37.4
偿债能力

资产负债率(%) 36.0 34.1 32.6 31.3
净负债比率(%) -24.1 -39.4 -47.8 -56.2
流动比率 1.6 1.8 2.0 2.3
速动比率 0.8 1.1 1.3 1.5
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 111.7 164.2 164.2 164.2
应付账款周转率 2.38 2.35 2.37 2.39
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.09 2.05 2.22 2.46
每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 4.12 3.44 3.78
每股净资产(最新摊薄) 13.28 14.76 16.37 18.14
估值比率

P/E 12.4 12.7 11.7 10.6
P/B 2.0 1.8 1.6 1.4
EV/EBITDA 10 5 4 3
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