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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.29 

流通 A 股(亿股) 4.09 

52 周内股价区间(元) 102.8-174.37 

总市值(亿元) 566.82 

总资产(亿元) 406.23 

每股净资产(元) 49.42 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 古井贡酒（000596）：理性降速释放压力，

加速去化渠道库存  (2025-11-06) 

2. 古井贡酒（000596）：25Q2降速释放压

力，去化库存轻装上阵  (2025-09-01) 
 

 

[Table_Summary] 
 事件：公司发布 2025年年报和 26年一季报。25年全年实现收入 188亿元，同

比-20.1%；归母净利润 35.5亿元，同比-35.7%；拟向全体股东每 10股派发现

金红利 34元（含税）；26Q1实现收入 74.5亿元，同比-18.6%，归母净利润 16.1

亿元，同比-31.0%；业绩符合市场预期。 

 理性务实降速，助力库存去化。1、25Q2 以来，外部饮酒政策趋严，政商务和
宴席需求端有所承压，白酒行业呈现出消费降级，量缩价跌、库存高企的现状；

面对外部需求疲软和经销商利润微薄的问题，公司放宽渠道回款要求，消化省

外市场库存，报表端理性务实降速。2、分产品，100-300元大众价位是动销主

力，预计古 16 和古 8 动销表现相对平稳，古 20 由于商务宴请的大幅减少下滑

明显，古 5和献礼也有一定程度下滑。3、分区域，省内大本营市场消费者基础
扎实，回款节奏相对稳健；省外多为近几年新开发市场，消费者和经销商基础

相对薄弱，外部环境疲软的背景下，省外市场动销压力显著加大，河北、河南、

山东及华南市场，动销压力尤为明显。 

 盈利能力承压明显，现金流表现不佳。1、25年、26Q1公司毛利率分别同比下

降 0.6、1.8 个百分点至 79.3%、77.8%，主要为次高端以上产品动销承压；费

用率方面，25年、26Q1销售费用率分别同比上升 2.8、0.1个百分点至 29.0%、
26.7%，预计主要系加大对经销商的返利支持；管理费用率分别同比上升 1.6、

0.8个百分点至 7.7%、5.2%；25年财务费用率同比下降 1.3个百分点至-2.8%，

26Q1财务费用率同比上升 0.4个百分点至-1.6%；整体费用率分别同比上升3.2、

1.3 个百分点至 34.4%、30.5%。综合来看，由于毛销差的大幅降低，25 年、

26Q1 净利率分别下降 4.9、3.9个百分点至 19.3%、22.3%，盈利能力承压明显。
2、现金流方面，公司 26Q1经营活活动现金流入 82.5亿元，同比-6.1%；此外，

截至 26Q1 末合同负债 23.1 亿元，同比-37.2%，现金流表现不佳。  

 徽酒龙头行稳致远，静待行业需求复苏。1、25Q2 以来，白酒行业商务宴请需

求疲软，业绩分化加剧，区域酒企承压明显，行业竞争有所加剧；在此背景下，

公司持续推动品牌培育和渠道建设，理性务实降低渠道回款，为长远发展打下

坚实基础。2、短期看，公司理性降低增速，积极消化渠道库存压力；中长期看，

公司徽酒龙头地位牢固，未来将继续锚定“全国化、次高端”战略，深化 “三

通工程”，持续提升市场份额。 

 盈利预测。预计 2026-2028 年 EPS 分别为 7.72 元、8.63 元、10.0 元，对应

PE分别为 14倍、12倍、11倍。中长期看，公司徽酒龙头地位牢固，有望持续

提升市场份额，持续向好趋势不变。 

 风险提示：经济复苏或不及预期风险，市场竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 188.32  200.27  217.33  240.55  

增长率 -20.13% 6.35% 8.52% 10.68% 

归属母公司净利润（亿元） 35.49  40.81  45.62  52.88  

增长率 -35.67% 14.99% 11.78% 15.92% 

每股收益EPS（元） 6.71  7.72  8.63  10.00  

净资产收益率 ROE 13.95% 15.45% 16.66% 18.44% 

PE 16  14  12  11  

PB 2.26  2.19  2.11  2.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1） 当前白酒行业受外部消费环境冲击，需求端有所承压，但是库存有所下降，行业处

于逐步复苏阶段，预计 2026-2028 年年份原浆系列销量增速分别为 5%、6%、8%，

吨价增速分别为 2%、3%、3%，吨成本增速分别为 2%、2%、2%； 

2） 古井贡酒系列中低端，相对比较刚性，预计 2026-2028 年销量增速分别为 3%、4%、

5%，吨价增速分别为 1%、2%、3%，吨成本增速分别为 0%、1%、2%； 

3） 黄鹤楼及其他，市场尚有空白空间，预计 2026-2028 年销量增速分别为 3%、4%、

5%，吨价增速分别为 1%、3%、5%，吨成本保持不变。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

分业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计收入  

营业收入（亿元）  188.3  200.3  217.3  240.5  

增速  -20.1% 6.3% 8.5% 10.7% 

营业成本（亿元）  39.1  41.1  43.8  47.5  

毛利率  79.3% 79.5% 79.8% 80.3% 

年份原浆  

销量（吨）  63714  66900  70914  76587  

YOY -10.4% 5.0% 6.0% 8.0% 

吨单价（万元 /吨）  22.9  23  24  25  

YOY -10.0% 2.0% 3.0% 3.0% 

收入（亿元）  145.9  156.3  170.6  189.8  

YOY -19.3% 7.1% 9.2% 11.2% 

成本（亿元）  22.1  23.7  25.6  28.2  

吨成本（万元 /吨）  3.47  3.54  3.61  3.68  

YOY -1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率  84.9% 84.9% 85.0% 85.1% 

古井贡酒  

销量（吨）  33550  34557  35939  37736  

YOY 3.8% 3.0% 4.0% 5.0% 

吨单价（万元 /吨）  5.7  5.8  5.9  6.1  

YOY -17.4% 1.0% 2.0% 3.0% 

收入（亿元）  19.2  20.0  21.2  22.9  

YOY -14.2% 4.0% 6.1% 8.2% 

成本（亿元）  9.6  9.9  10.4  11.1  

吨成本（万元 /吨）  2.87  2.87  2.90  2.95  

YOY -2.5% 0.0% 1.0% 2.0% 

毛利率  49.9% 50.4% 50.9% 51.4% 

黄鹤楼及其他  
销量（吨）  22106  22769  23680  24864  

YOY -11.2% 3.0% 4.0% 5.0% 
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分业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

吨单价（万元 /吨）  9.2  9.3  9.5  10.0  

YOY -10.1% 1.0% 3.0% 5.0% 

收入（亿元）  20.3  21.1  22.6  24.9  

YOY -20.2% 4.0% 7.1% 10.3% 

成本（亿元）  6.4  6.6  6.8  7.2  

吨成本（万元 /吨）  2.88  2.88  2.88  2.88  

YOY 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  68.6% 68.9% 69.8% 71.2% 

其他业务  

收入（亿元）  2.9  2.9  2.9  2.9  

YOY -58.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本（亿元）  1.0  1.0  1.0  1.0  

毛利率  66.8% 66.8% 66.8% 66.8% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 188.32  200.27  217.33  240.55  净利润 36.41  41.86  46.80  54.24  

营业成本 39.06  41.11  43.80  47.48  折旧与摊销 7.80  7.97  8.37  8.77  

营业税金及附加 31.21  32.72  35.67  39.42  财务费用 -5.24  -3.30  -3.56  -3.95  

销售费用 54.58  57.08  60.85  66.15  资产减值损失 -3.45  0.00  0.00  0.00  

管理费用 14.55  15.42  16.30  16.84  经营营运资本变动 -25.10  -7.20  -1.24  -1.70  

财务费用 -5.24  -3.30  -3.56  -3.95  其他  9.06  -0.03  -0.01  -0.01  

资产减值损失 -3.45  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 19.47  39.31  50.35  57.36  

投资收益 -0.24  0.00  0.00  0.00  资本支出 -0.81  -4.00  -3.00  -3.00  

公允价值变动损益 0.00  0.03  0.02  0.02  其他  -16.73  0.03  0.02  0.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -17.53  -3.97  -2.98  -2.98  

营业利润 50.40  57.27  64.29  74.63  短期借款 1.35  -1.85  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.44  0.35  0.35  0.35  长期借款 2.19  0.00  0.00  0.00  

利润总额 50.84  57.63  64.64  74.98  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.44  15.76  17.85  20.74  支付股利 -23.26  -31.94  -36.73  -41.06  

净利润 36.41  41.86  46.80  54.24  其他  -9.20  2.63  3.56  3.95  

少数股东损益 0.91  1.05  1.18  1.36  筹资活动现金流净额 -28.93  -31.17  -33.17  -37.11  

归属母公司股东净利润 35.49  40.81  45.62  52.88  现金流量净额 -26.99  4.18  14.20  17.27  

                  

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 141.87  146.06  160.26  177.52  成长能力         

应收和预付款项 2.15  2.27  2.44  2.67  销售收入增长率 -20.13% 6.35% 8.52% 10.68% 

存货  107.40  113.03  120.41  130.53  营业利润增长率 -34.97% 13.63% 12.25% 16.08% 

其他流动资产 12.89  4.18  4.53  5.02  净利润增长率 -36.21% 14.99% 11.78% 15.92% 

长期股权投资 0.12  0.12  0.12  0.12  EBITDA 增长率  -33.43% 16.97% 11.53% 14.99% 

投资性房地产 0.16  0.16  0.16  0.16  获利能力         

固定资产和在建工程 92.82  91.09  88.24  85.28  毛利率 79.26% 79.47% 79.85% 80.26% 

无形资产和开发支出 13.80  11.98  9.88  7.49  三费率 33.92% 34.55% 33.86% 32.86% 

其他非流动资产 10.76  10.34  9.93  9.51  净利率 19.33% 20.90% 21.53% 22.55% 

资产总计 381.97  379.23  395.97  418.30  ROE 13.95% 15.45% 16.66% 18.44% 

短期借款 1.85  0.00  0.00  0.00  ROA 9.53% 11.04% 11.82% 12.97% 

应付和预收款项 56.58  59.62  63.64  69.14  ROIC 25.68% 28.29% 31.39% 36.96% 

长期借款 2.60  2.60  2.60  2.60  EBITDA/销售收入  28.12% 30.93% 31.79% 33.03% 

其他负债 59.90  46.11  48.77  52.40  营运能力         

负债合计 120.93  108.33  115.00  124.15  总资产周转率 0.48  0.53  0.56  0.59  

股本  5.29  5.29  5.29  5.29  固定资产周转率 2.21  2.24  2.52  2.91  

资本公积 62.29  62.29  62.29  62.29  应收账款周转率 263.91  306.11  309.11  312.04  

留存收益 182.86  191.73  200.62  212.45  存货周转率 0.39  0.37  0.38  0.38  

归属母公司股东权益 250.50  259.31  268.20  280.03  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 107.60% — — — 

少数股东权益 10.54  11.59  12.76  14.13  资本结构         

股东权益合计 261.04  270.90  280.96  294.15  资产负债率 31.66% 28.57% 29.04% 29.68% 

负债和股东权益合计 381.97  379.23  395.97  418.30  带息债务/总负债 3.68% 2.40% 2.26% 2.10% 

         流动比率 2.34  2.65  2.69  2.72  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.39  1.52  1.56  1.60  

EBITDA 52.96  61.95  69.09  79.45  股利支付率 65.53% 78.27% 80.51% 77.64% 

PE 15.97  13.89  12.42  10.72  每股指标         

PB 2.26  2.19  2.11  2.02  每股收益 6.71  7.72  8.63  10.00  

PS 3.01  2.83  2.61  2.36  每股净资产 47.39  49.06  50.74  52.97  

EV/EBITDA 7.99  6.72  5.82  4.84  每股经营现金 3.68  7.44  9.52  10.85  

股息率 4.10% 5.64% 6.48% 7.24% 每股股利 4.40  6.04  6.95  7.77  

数据来源：Wind，西南证券 
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资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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