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⚫ 事件：公司发布 2025 年报及 26Q1 季报。2025 年公司实现营收 257.3 亿元，同比

下降 17.5%；归母净利润 108.3 亿元，同比下降 19.6%。2025Q4 单季收入下滑

62.2%、归母净利润同比下滑 96.4%。2026Q1 实现营收 80.25 亿元，同比下降

14.2%；归母净利润 37.08 亿元，同比下降 19.3%。 

⚫ 继续控货挺价，维护国窖 1573 品牌定位。 2025 年酒类营收 256 亿，同比下滑

17.5%。其中，中高档酒收入 229.7 亿，同比下滑 16.7%，销量 3.73 万吨，同比下

滑 13.2%，吨价同比下滑 4%，预计主要系产品结构下移。25 年其他酒类收入 26.4

亿，同比下滑 23.9%，销量 4.88 万吨，同比下滑 19.7%，吨价同比下滑 5.2%。国

内经销商净减少至 1695 家，海外经销商增加至 93 家. 

⚫ 产品结构下移与费用税金刚性，盈利承压。 2025 年归母净利率 42.1%，同比下降

1.1pct，净利率下降主因毛利率下滑。2025 年毛利率 86.6%，同比下降 0.9pct，主

因产品结构变动所致；营业税金率 15.3%，同比提升 0.03pct；销售费用率 12.6%，

同比提升 1.2pct；管理费用率 3.7%，同比提升 0.2pct。26Q1 归母净利率 46.2%，

同比下降 2.9pct。26Q1 毛利率 85.8%，同比下降 0.69pct；营业税金率 14.4%，同

比提升 0.3pct；销售费用率 8.6%，同比提升 0.37pct；管理费用率 2.4%，同比提升

0.4pct。销售费用率、管理费用率和税金及附加率在收入下降背景下均有被动抬

升。。 

⚫ 现金流改善，静待需求回暖。2026Q1 经营性现金流同比增长 37%至 45 亿元，期末

现金 299 亿元。我们预计产品结构中高度国窖 1573 增长仍然承压，低度国窖 1573

维持增长，中档酒特曲表现良好，特曲 60 有所承压。展望二季度，我们预计随着需

求环境改善，且基数降低，动销及报表均有望改善。 

 

 

⚫ 考虑公司控量挺价、高度国窖 1573 发货承压以及白酒行业商务宴请需求大幅减少，

我们下调 26、27 年盈利预测，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 91、

93、99 亿元（ 原预测为 165、188 亿元，新增），参考行业可比公司平均估值水

平，给予 26 年 17 倍市盈率，对应目标价为 104.72 元，维持买入评级。 

风险提示 

行业竞争加剧、新品推广不及预期、品牌力受损等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 31,196 25,731 22,432 22,562 23,993 

  同比增长(%) 3.2% -17.5% -12.8% 0.6% 6.3% 

营业利润(百万元) 18,207 14,685 12,274 12,543 13,349 

  同比增长(%) 2.0% -19.3% -16.4% 2.2% 6.4% 

归属母公司净利润(百万元) 13,473 10,831 9,060 9,303 9,905 

  同比增长(%) 1.7% -19.6% -16.3% 2.7% 6.5% 

每股收益（元） 9.15 7.36 6.16 6.32 6.73 

毛利率(%) 87.5% 86.6% 85.7% 85.1% 85.1% 

净利率(%) 43.2% 42.1% 40.4% 41.2% 41.3% 

净资产收益率(%) 30.4% 22.3% 17.9% 17.7% 17.9% 

市盈率 10.0 12.4 14.9 14.5 13.6 

市净率 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值及盈利预测 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/5/21 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

贵州茅台 600519 1311.00  65.74  69.14  73.23  76.52  19.94  18.96  17.90  17.13  

五粮液 000858 85.35  2.31  5.11  5.57  5.22  37.00  16.69  15.32  16.37  

水井坊 600779 31.49  0.83  0.98  1.15  1.32  37.82  32.13  27.42  23.92  

山西汾酒 600809 131.37  10.04  9.72  10.36  11.28  13.09  13.51  12.68  11.64  

古井贡酒 000596 94.99  6.71  6.78  7.37  8.26  14.15  14.02  12.89  11.50  

  调整后平均 
     

23.70  16.56  15.37  15.05  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 33,578 27,342 32,160 32,893 35,950  营业收入 31,196 25,731 22,432 22,562 23,993 

应收票据、账款及款项融资 1,813 1,473 1,308 1,315 1,398  营业成本 3,888 3,442 3,206 3,360 3,563 

预付账款 124 146 108 118 121  销售费用 3,538 3,237 2,849 2,820 2,999 

存货 13,393 15,396 12,691 14,168 14,565  管理费用 1,101 962 852 857 936 

其他 1,948 2,033 2,012 2,144 2,208  研发费用 261 216 188 189 201 

流动资产合计 50,856 46,388 48,279 50,638 54,242  财务费用 (489) (512) (181) (236) (274) 

长期股权投资 2,801 2,931 3,077 3,231 3,393  资产、信用减值损失 (2) (40) 2 0 0 

固定资产 9,132 8,524 8,926 9,091 9,094  公允价值变动收益 28 8 20 10 20 

在建工程 807 2,065 1,599 1,240 1,007  投资净收益 (10) 126 50 70 70 

无形资产 3,418 3,414 3,329 3,244 3,159  其他 (4,709) (3,875) (3,313) (3,108) (3,309) 

其他 1,320 1,473 1,477 1,433 1,445  营业利润 18,207 14,685 12,274 12,543 13,349 

非流动资产合计 17,478 18,407 18,409 18,239 18,098  营业外收入 24 27 26 26 26 

资产总计 68,335 64,795 66,689 68,877 72,339  营业外支出 26 57 42 50 46 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 18,205 14,654 12,258 12,520 13,329 

应付票据及应付账款 1,844 1,413 1,419 1,434 1,548  所得税 4,708 3,794 3,174 3,193 3,399 

其他 12,433 10,591 10,967 10,580 10,967  净利润 13,498 10,860 9,084 9,327 9,930 

流动负债合计 14,277 12,004 12,386 12,013 12,516  少数股东损益 25 29 24 24 26 

长期借款 6,280 2,627 2,627 2,627 2,627  归属于母公司净利润 13,473 10,831 9,060 9,303 9,905 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 9.15 7.36 6.16 6.32 6.73 

其他 270 269 239 256 255        

非流动负债合计 6,549 2,897 2,866 2,883 2,882  主要财务比率      

负债合计 20,827 14,901 15,252 14,897 15,398   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 120 114 137 162 187  成长能力      

实收资本（或股本） 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472  营业收入 3.2% -17.5% -12.8% 0.6% 6.3% 

资本公积 5,020 5,280 5,439 5,439 5,439  营业利润 2.0% -19.3% -16.4% 2.2% 6.4% 

留存收益 40,812 42,885 44,291 46,799 49,726  归属于母公司净利润 1.7% -19.6% -16.3% 2.7% 6.5% 

其他 84 144 97 108 116  获利能力      

股东权益合计 47,508 49,894 51,437 53,980 56,942  毛利率 87.5% 86.6% 85.7% 85.1% 85.1% 

负债和股东权益总计 68,335 64,795 66,689 68,877 72,339  净利率 43.2% 42.1% 40.4% 41.2% 41.3% 

       ROE 30.4% 22.3% 17.9% 17.7% 17.9% 

现金流量表       ROIC 23.8% 18.5% 15.6% 15.4% 15.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 13,498 10,860 9,084 9,327 9,930  资产负债率 30.5% 23.0% 22.9% 21.6% 21.3% 

折旧摊销 612 763 589 634 669  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (489) (512) (181) (236) (274)  流动比率 3.56 3.86 3.90 4.22 4.33 

投资损失 10 (126) (50) (70) (70)  速动比率 2.62 2.58 2.87 3.04 3.17 

营运资金变动 3,404 (4,947) 3,386 (1,915) 43  营运能力      

其它 2,147 1,085 (98) 53 (35)  应收账款周转率 2,190.5 3,009.8 3,441.9 3,402.3 3,587.2 

经营活动现金流 19,182 7,123 12,731 7,793 10,263  存货周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 

资本支出 (146) (1,303) (441) (354) (354)  总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (105) (127) (149) (144) (152)  每股指标（元）      

其他 (1,131) (306) (9) (3) 3  每股收益 9.15 7.36 6.16 6.32 6.73 

投资活动现金流 (1,383) (1,736) (599) (501) (503)  每股经营现金流 13.03 4.84 8.65 5.29 6.97 

债权融资 (2,021) (2,857) 0 0 0  每股净资产 32.19 33.82 34.85 36.56 38.56 

股权融资 451 260 160 0 0  估值比率      

其他 (8,759) (9,223) (7,473) (6,559) (6,703)  市盈率 10.0 12.4 14.9 14.5 13.6 

筹资活动现金流 (10,329) (11,820) (7,314) (6,559) (6,703)  市净率 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 

汇率变动影响 4 (10) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.0 7.4 8.7 8.5 8.0 

现金净增加额 7,475 (6,443) 4,819 733 3,057  EV/EBIT 6.2 7.7 9.1 8.9 8.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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