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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ  

行业调整期深蹲蓄力，静待

业绩拐点回升 

 

核心观点 

古井贡酒 2025 年及 2026 年 Q1 业绩承压，系行业调整期主动调

整所致。2025 年公司营收 188.32 亿元、归母净利润 35.49 亿元，

同比分别下降 20.13%、35.67%，25Q4 归母净利润转亏 4.11 亿元，

主因收入下滑及黄鹤楼商誉减值。2026 年 Q1 业绩降幅收窄，营

收 74.46 亿元、归母净利润 16.07 亿元，同比分别下降 18.59%、

31.03%，盈利边际改善。公司主动推进渠道去库，当前库存已至

健康区间，批价企稳。目前公司估值处于历史低位，安全边际充

足，短期静待库存出清、业绩回升，中长期看好全国化与产品升

级带来的价值重估。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告和 2026 年一季报。 

2025 年全年营收 188.32 亿元，同比下降 20.13%，归母净利润

35.49 亿元，同比下降 35.67%。2026Q1，公司营收 74.46 亿元，

同比下降 18.59%，较 25 年全年降幅收窄 1.54 个百分点，归母净

利润 16.07 亿元，同比下降 31.03%。 

简评 

公司在行业调整期处于深蹲蓄力阶段，整体业绩呈现连续双季承

压态势，其中 2025 年全年营收 188.32 亿元，同比下降 20.13%，

归母净利润 35.49 亿元，同比下降 35.67%，扣非归母净利润 34.89

亿元，同比下降 36.06%，毛利率 79.26%同比微降 0.64 个百分点，

净利率 19.33%同比下降 4.87 个百分点，单季度来看，25Q4 表现

尤为疲软，营收仅 24.07 亿元，同比大幅下滑 46.61%，归母净利

润更是由盈转亏，亏损 4.11 亿元，主要原因在于收入大幅下滑、

刚性成本压力叠加黄鹤楼商誉减值约3 亿元的影响。 

进入 2026 年 Q1，公司业绩降幅有所收窄，当期营收 74.46 亿元，

同比下降 18.59%，较 25 年全年降幅收窄 1.54 个百分点，归母净

利润 16.07 亿元，同比下降 31.03%，扣非归母净利润 15.98 亿元，

同比下降 30.86%，盈利边际呈现改善迹象，毛利率 77.85%同比

下降 1.84 个百分点但环比 25Q4 提升 2.76 个百分点，净利率

22.26%同比下降 3.86 个百分点但环比 25Q4 大幅提升 40.66 个百

分点，体现出公司费用管控已初见成效。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.24/-1.97 -13.54/-12.06 -36.21/-59.99 

12 月最高/最低价（元）  174.37/102.80 

总股本（万股）  52,860.00 

流通 A 股（万股）  40,860.00 

总市值（亿元）  515.70 

流通市值（亿元）  515.70 

近 3 月日均成交量（万）  343.83 

主要股东   

安徽古井集团有限责任公司  51.34% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.04.29 
【中信建投白酒Ⅱ】古井贡酒(000596):

一季度行业领先，古井长期依然可期 

24.11.04 
【中信建投白酒Ⅱ】古井贡酒(000596):

三季度主动控量，古井长期依然可期  
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经营层面，公司产品与渠道均面临一定压力，但结构优化凸显出较强韧性，产品端来看，核心的年份原浆系列

25 年营收 145.92 亿元，同比下降 19.32%，占总收入的 77.5%，仍是公司收入的基本盘，古井贡酒系列25 年营

收 19.22 亿元，同比下降 14.25%，降幅小于核心系列，彰显出大众价格带的较强韧性，而黄鹤楼及其他业务25

年营收 20.26 亿元，同比下降 20.19%，受区域市场调整及商誉减值影响拖累明显。渠道端，线下渠道作为主力

仍处于收缩状态，25 年营收 178.24 亿元，同比下降 21.85%，公司为了换取渠道健康，主动放慢发货节奏、严

控产品批价、加速渠道去库，短期牺牲了部分规模；线上渠道则成为重要增量补充，25 年营收 10.08 亿元，同

比增长 30.65%，京东、天猫等主流平台表现亮眼，与此同时，25Q4 至 26Q1 公司持续推进渠道去库工作，当前

库存已降至健康区间，核心产品批价趋于企稳，为后续回款反弹奠定了坚实基础。 

费用与现金流方面，25 年受收入下滑影响，销售费用率同比提升2.8 个百分点、管理费用率同比提升 1.6 个百

分点，费率被动抬升，不过 26Q1 费用率环比有所改善，费用管控成效逐步释放；现金流方面，25 年经营活动

现金流净额 19.47 亿元，同比大幅下降 58.81%，现金流与净利润比值小于 1，盈利质量短期承压，主要原因是

渠道去库导致预收款减少。 

从行业与公司发展逻辑来看，2025 年白酒行业整体呈现量缩价跌、库存高企、消费分化的特征，商务宴请需求

收缩，次高端价格带竞争白热化，中小酒企份额被持续挤压，龙头企业凭借品牌与渠道优势实现集中度提升，

在这样的行业环境下，古井贡酒采取主动调整、深蹲蓄力的策略，聚焦去库、稳价与结构优化三大核心。短期

来看，未来 1-2 个季度公司将持续推进渠道去库、维护批价稳定，预计 26Q2 库存有望进一步出清，回款增速将

逐步修复；中期来看，公司将重点巩固安徽省内基本盘，深耕华东、湖北等 10-20 亿元级重点省外市场，推动

全国化布局从点状突破向面状覆盖转型，同时强化年份原浆高端矩阵，优化大众价格带产品结构，提升高毛利

产品占比，带动毛利率回升。 

估值与展望方面，截至 4 月 28 日收盘价，公司 PE（TTM）约 11.91 倍、PB（LF）约 2.21 倍，处于历史低位区

间，显著低于行业平均水平，安全边际充足。核心看点在于，渠道去库已接近尾声，26Q2 起业绩有望逐季改善，

省内基本盘稳固且省外全国化空间广阔，线上渠道高增长与产品升级将持续优化收入结构与盈利能力，同时低

估值叠加高分红优势（25 年每 10 股派 34 元，分红率约 50%），股息率吸引力较强。古井贡酒 2025 年至 2026

年 Q1 的业绩承压，是行业调整期主动深蹲蓄力的结果，公司核心发展逻辑未被破坏，渠道去库、稳价、优化结

构的策略成效逐步显现，当前估值具备充足安全边际，随着渠道库存出清、批价企稳回升，26 年下半年有望迎

来业绩拐点，中长期看好公司全国化深化与产品升级带来的价值重估。 

盈利预测：下调公司盈利预测。预计 2026-2028 年公司实现收入 188/194/203 亿元，同比增长 0%/3%/5%；实现

归母净利润 37/38/40 亿元，同比增长 4%/4%/5%。对应 PE 为 15/15/14X，维持“买入”评级。 

风险提示：省外市场扩张不及预期。古井贡酒在省外市场基础相对薄弱，市场开拓所需投入较大，且名酒全国

化进程不断加速，市场竞争激烈，省外市场扩张存在一定不确定性，需要及时跟踪观察。 

省内竞争加剧。虽然在安徽本地酒相对省外品牌较为强势，但省内白酒品牌较多，各企业也在积极布局中高端

价格带，内部竞争也较为激烈。 

食品安全风险等。近年来，食品安全问题始终是消费者的关注热点，公司作为食品生产企业，生产销售各环节

均涉及食品质量安全。 
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2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 23,577.93 18,831.98 18,831.98 19,388.17 20,342.97 

YoY(%) 16.41 -20.13 0.00 2.95 4.92 

净利润(百万元) 5,517.25 3,549.11 3,692.73 3,825.04 4,028.11 

YoY(%)  20.22 -35.67 4.05 3.58 5.31 

毛利率(%) 79.90 79.26 79.78 79.79 79.80 

销售净利率(%) 23.40 18.85 19.61 19.73 19.80 

ROE(%) 22.38 14.17 12.85 11.74 11.01 

EPS(摊薄/元) 10.44 6.71 6.99 7.24 7.62 

P/E(倍) 10.21 15.88 15.26 14.73 13.99 

P/B(倍) 2.29 2.25 1.96 1.73 1.54 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1:盈利预测 
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分析师介绍 
杨骥  

中信建投证券大消费组长兼食饮行业首席分析师，13 年产业工作经验、6 年券商

工作经验。曾任咨询公司合伙人、中国酒类流通协会专家委员会副秘书长，带队服务

过近八成上市酒企及多家消费品公司，具备深刻的专业思维、领先的产业视角和深厚

的行业积淀。 

 

2024 年带队荣获 9 项最佳分析师大奖，2022—2024 年连续三年新财富入围团队，

Wind 金牌分析师 2023 年第一名、2024 年第二名，22、23、24 新浪金麒麟最佳分析师
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2022—2024 上证报最佳分析师、2022—2024 年东方 choice 最佳分析师等。 

刘瑞宇 

上海财经大学经济学学士、香港大学经济学硕士，2021 年 10 月加入中信建投证

券，具有 3 年证券从业经验，专注白酒行业研究，拥有跨行业复合研究经验 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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中性 相对涨幅-5%—5％之间 
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