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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 106.36 元

总市值/流通市值 56222/56222 百万元

52周最高价/最低价 177.01/101.82 元

近 3 个月日均成交额 323.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《古井贡酒（000596.SZ）-2025Q3 业绩降幅扩大，加大费投、纾

困渠道》 ——2025-11-04

《古井贡酒（000596.SZ）-2025Q2 收入同比转降，费效比提升下

净利率仍有提升》 ——2025-08-31

《古井贡酒（000596.SZ）-2024 年业绩彰显韧性，2025Q1 顺利

开门红》 ——2025-04-28

《古井贡酒（000596.SZ）-第三季度收入增长 13.4%，省内市场

仍有韧性》 ——2024-11-01

《古井贡酒（000596.SZ）-产品结构延续升级趋势，净利率提升

逻辑持续兑现》 ——2024-08-31

2025年加速去化经营包袱，2026Q1延续调整、降幅环比收窄。2025年公司实现
营业总收入188.3亿元/同比-20.1%，归母净利润35.5亿元/同比-35.7%，其中
2025Q4收入24.1亿元/同比-46.6%，亏损4.1亿元/同比-153%；2026Q1收入74.5
亿元/同比-18.6%，归母净利润16.1亿元/同比-31.0%。结合2025Q4+2026Q1看，
收入同比-27.8%/净利润同比-61.4%/收入+合同负债环比变化合计同比-29.8%，
下滑幅度仍较大，预计公司进一步去化渠道包袱。

2025H2主动调整、收入降幅扩大，黄鹤楼减值进一步影响全年净利润。分产品
看，2025年年份原浆收入145.9亿元/同比-19.3%（量/价同比-10.4%/-10.0%），
预计古5、古8以价换量下基本盘相对稳固，古20及以上量价下滑较大；2025H2
公司在需求压力下着力去化库存、纾压渠道，年份原浆收入同比-50.2%。2025
年古井贡酒/黄鹤楼及其他收入19.2/20.3亿元，同比-14.3%/-20.2%。分地区看，
华北/华南/华中收入10.6/11.1/166.5亿元，同比-46.5%/-21.9%/-17.4%，省内
市场相对抗风险。利润端看，2025年白酒毛利率同比-2.28pcts，其中年份原浆
同比-1.26pcts，税金/销售/管理费用率分别16.6%/29.0%/7.72%，受规模负向
效应影响同比+0.71/+2.76/+1.60pcts。2025年计提黄鹤楼商誉减值损失3.15
亿元，影响净利率1.67pcts。现金流看，2025年销售收现202.6亿元/同比-12.7%，
经营性现金流净额19.47亿元/同比-58.8%。

2026Q1收入降幅环比收窄，利润端仍有较大承压。收入端看，26Q1收入在较高
基数下延续下滑趋势，但我们预计省内市场份额仍实现提升，主因①古8在增加
费用投入后县乡市场表现较好，②合肥市场古16在商务、个人消费场景表现良
好，③贡系列补充低价格带后抢占终端资金；省外市场中预计江苏/上海/浙江等
率先企稳。利润端看，2026Q1毛利率同比-1.84pcts系产品结构下移和促销增加，
税金/销售/管理费用率同比+1.78/+0.09/+0.81pcts，预计偏低价位产品增加生
产会对消费税形成扰动。现金流端看，2026Q1销售收现74.63亿元/同比-9.3%，
降幅小于收入端；经营性现金流净额19.11亿元/同比+3.6%；截至Q1末合同负
债23.05亿元/环比+7.85亿元，公司对渠道、终端仍有收款议价能力，考虑到
目前库存较多，我们预计发货节奏有所放缓。

投资建议：展望2026年，预计第二季度销售淡季仍以库存去化为主，进入下半
年低基数期后动销、收入均有望逐步修复；省内市场产品及品牌力仍处于领先地
位，省外市场调整至低基数下增速目标预计高于省内。利润端排除商誉减值对净
利率的影响后，预计全年有望修复。考虑到场景和需求幅度缓慢，下调此前收入
及净利润预测并引入 2028 年预测，预计 2026-2028 年公司收入 179.6/187.3
/198.5亿元，同比-4.6%/+4.3%/+6.0%（前值26/27年205.7/222.2亿元）；预
计归母净利润35.2/37.7/41.0亿元，同比-0.7%/+6.9%/+8.9%（前值 26/27年
45.6/50.4亿元），当前股价对应26/27年16.0/14.9倍P/E，维持“优于大市”
评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；库存影响批价上挺等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 23,578 18,832 17,962 18,730 19,849

(+/-%) 16.4% -20.1% -4.6% 4.3% 6.0%

净利润(百万元) 5517 3549 3523 3767 4104

(+/-%) 20.2% -35.7% -0.7% 6.9% 8.9%

每股收益（元） 10.44 6.71 6.66 7.13 7.76

EBIT Margin 31.4% 25.5% 25.8% 26.5% 27.1%

净资产收益率（ROE） 22.4% 14.2% 13.3% 13.5% 14.0%

市盈率（PE） 10.2 15.8 16.0 14.9 13.7

EV/EBITDA 9.0 12.3 12.0 11.1 10.3

市净率（PB） 2.28 2.24 2.12 2.01 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：古井贡酒盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2025A 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
营业总收入（百万元） 18,832 20,567 22,220 17,962 18,730 19,849 -12.7%

收入同比增速% -20.1% 9.2% 8.0% -4.6% 4.3% 6.0% -13.83pcts
毛利率% 79.3% 76.8% 77.2% 78.6% 78.5% 78.5% 1.82pcts

销售费用率% 29.0% 25.8% 25.5% 28.3% 27.8% 27.2% 2.5pcts
管理费用率% 7.5% 6.0% 6.0% 7.6% 7.5% 7.5% 1.6pcts

归母净利润（百万元） 3,549 4,555 5,038 3,523 3,767 4,104 -22.7%
归母净利润同比增速% -35.7% 28.3% 10.6% -0.7% 6.9% 8.9% -29.07pcts

净利率% 18.8% 22.1% 22.7% 19.6% 20.1% 20.7% -2.53pcts
EPS（元） 6.71 8.62 9.53 6.66 7.13 7.76 -22.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2026/05/08

总市值（亿元）

2026/05/08

归母净利润（亿元） PE
2025A 2026E 2025A 2026E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,373 17,194 823.2 867.1 20.9 19.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 92 3,576 89.5 209.3 39.9 17.1
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 98 1,436 108.3 101.4 13.3 14.2
600809.SH 山西汾酒 优于大市 142 1,727 122.5 118.9 14.1 14.5
002304.SZ 洋河股份 中性 48 728 22.1 25.4 33.0 28.6



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

000799.SZ 酒鬼酒 中性 44 142 -0.3 0.6 -417.2 221.3
600702.SH 舍得酒业 优于大市 44 147 2.2 3.5 66.1 41.8
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 106 562 35.5 35.2 15.8 16.0
603369.SH 今世缘 优于大市 23 140 6.7 6.1 20.8 23.0
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 38 303 19.9 20.7 15.2 14.6
603589.SH 口子窖 中性 28 351 26.0 26.5 13.5 13.3
603919.SH 金徽酒 优于大市 18 93 3.5 3.6 26.4 25.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除古井贡酒以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 15894 14187 13119 13712 15731 营业收入 23578 18832 17962 18730 19849

应收款项 157 100 148 144 152 营业成本 4738 3906 3842 4032 4272

存货净额 9264 10740 11697 11784 11140 营业税金及附加 3740 3121 2910 2997 3176

其他流动资产 3437 1404 1669 1956 1799 销售费用 6182 5458 5083 5207 5399

流动资产合计 28812 26431 26633 27595 28821 管理费用 1442 1455 1410 1450 1534

固定资产 8936 9282 10156 11082 11874 研发费用 78 88 84 88 93

无形资产及其他 1129 1134 1089 1045 1000 财务费用 (349) (524) (254) (255) (281)

投资性房地产 1634 1339 1339 1339 1339 投资收益 (34) (24) (29) (27) (28)

长期股权投资 12 12 12 12 12

资产减值及公允价值变

动 24 345 80 60 50

资产总计 40522 38197 39228 41073 43047 其他收入 (63) (697) (84) (88) (93)

短期借款及交易性金融

负债 140 246 0 0 0 营业利润 7750 5040 4937 5245 5678

应付款项 3532 3775 3426 3522 3700 营业外净收支 45 44 46 45 45

其他流动负债 10637 7263 7424 7621 7970 利润总额 7796 5084 4983 5290 5723

流动负债合计 14309 11285 10850 11143 11670 所得税费用 2089 1444 1370 1428 1517

长期借款及应付债券 42 260 260 260 260 少数股东损益 189 91 90 95 103

其他长期负债 478 548 596 632 633 归属于母公司净利润 5517 3549 3523 3767 4104

长期负债合计 520 808 857 892 893 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 14829 12093 11707 12035 12563 净利润 5517 3549 3523 3767 4104

少数股东权益 1037 1054 1062 1071 1081 资产减值准备 (7) 321 30 24 27

股东权益 24657 25050 26459 27966 29402 折旧摊销 523 735 1051 1167 1289

负债和股东权益总计 40522 38197 39228 41073 43047 公允价值变动损失 (24) (345) (80) (60) (50)

财务费用 (349) (524) (254) (255) (281)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (2576) (1830) (1380) (17) 1347

每股收益 10.44 6.71 6.66 7.13 7.76 其它 112 (313) (22) (15) (17)

每股红利 4.68 6.08 4.00 4.28 5.05 经营活动现金流 3545 2118 3122 4866 6700

每股净资产 46.65 47.39 50.06 52.91 55.62 资本开支 0 (1709) (1830) (2013) (2013)

ROIC 23.92% 14.67% 14% 15% 16% 其它投资现金流 660 60 0 0 0

ROE 22.38% 14.17% 13% 13% 14% 投资活动现金流 658 (1649) (1830) (2013) (2013)

毛利率 80% 79% 79% 78% 78% 权益性融资 0 18 0 0 0

EBIT Margin 31% 26% 26% 26% 27% 负债净变化 (66) 219 0 0 0

EBITDA Margin 34% 29% 32% 33% 34% 支付股利、利息 (2473) (3212) (2114) (2260) (2667)

收入增长 16% -20% -5% 4% 6% 其它融资现金流 801 3792 (246) 0 0

净利润增长率 20% -36% -1% 7% 9% 融资活动现金流 (4275) (2176) (2360) (2260) (2667)

资产负债率 39% 34% 33% 32% 32% 现金净变动 (72) (1707) (1068) 592 2019

股息率 4.4% 5.7% 3.8% 4.0% 4.7% 货币资金的期初余额 15966 15894 14187 13119 13712

P/E 10.2 15.8 16.0 14.9 13.7 货币资金的期末余额 15894 14187 13119 13712 15731

P/B 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 636 1199 2755 4574

EV/EBITDA 9.0 12.3 12.0 11.1 10.3 权益自由现金流 0 4647 1137 2941 4780

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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