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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ  

亏损出清企稳，盈利拐点显

现  

 

核心观点 

酒鬼酒 2025 年营收 11.08 亿元，同比下滑 22.17%，归母净亏损

0.34 亿元，系近十年首亏，主因行业调整、次高端竞争加剧及主

动去库存。好在 Q4 单季营收同比大增 49.86%，亏损收窄，显现

拐点。2026 年 Q1 业绩持续改善，营收 3.17 亿元、同比降幅收窄

至 7.78%，归母净利润 0.33 亿元、同比增长 4.63%，实现盈利转

正。公司通过去库存、渠道改革及胖东来联名“自由爱”放量企稳，

全年有望扭亏，长期依托中粮赋能与馥郁香型壁垒可期复苏。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告和 2026 一季报。 

酒鬼酒 2025 年实现营收 11.08 亿元，同比下滑 22.17%，归母净

利润-0.34 亿元，同比转亏，这也是公司近十年首次出现年度亏损，

而 2026 年 Q1 公司业绩迎来明显改善，实现营收 3.17 亿元，同

比降幅收窄至 7.78%，归母净利润 0.33 亿元，同比增长 4.63%。  

简评 

酒鬼酒 2025 年实现营收 11.08 亿元，同比下滑 22.17%，归母净

利润-0.34 亿元，同比转亏，这也是公司近十年首次出现年度亏

损，而 2026 年 Q1 公司业绩迎来明显改善，实现营收 3.17 亿元，

同比降幅收窄至 7.78%，归母净利润 0.33 亿元，同比增长 4.63%，

盈利转正且超出市场预期。整体来看，2025 年是公司深度调整、

业绩出清的一年，渠道去库存、费用改革等举措落地见效，Q4 单

季已显现拐点，2026 年 Q1 则进一步确认企稳态势，叠加“自由

爱”新品爆发、产品结构优化及渠道改革深化，公司全年有望实

现扭亏为盈，长期依托中粮赋能与馥郁香型壁垒，有望穿越行业

周期重回增长轨道。 

2025 年酒鬼酒业绩承压的核心原因是行业深度调整、次高端价格

带竞争加剧，同时公司主动推进控货去库存，导致营收连续两年

下滑，叠加产品结构下行、促销力度加大，毛利率同比下降 6.47

个百分点至 64.90%，前期高位费用投放进一步挤压利润空间，最

终导致全年由盈转亏，归母净利润同比大幅下滑 371.76%。 
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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 

-1.14/-1.44 -18.80/-17.26 -2.65/-25.33 

12 月最高/最低价（元）  73.29/39.92 

总股本（万股）  32,492.90 

流通 A 股（万股）  32,489.82 

总市值（亿元）  135.11 

流通市值（亿元）  135.09 

近 3 月日均成交量（万）  757.94 

主要股东   

中皇有限公司  31.00% 
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分产品来看，2025 年酒鬼酒各产品线均承受不同程度压力，其中内参系列作为高端核心产品，受高端需求

疲软、价格带挤压影响，实现收入 1.68 亿元，同比下滑 28.61%；核心大单品酒鬼系列同样承压，渠道库存高

企导致收入 6.61 亿元，同比下滑 20.78%；大众酒领域的湘泉系列竞争力不足，收入 0.57 亿元，同比下滑 24.99%；

其他系列仍处于新品培育期，实现收入 2.15 亿元，同比下滑 19.94%，全线承压的态势也反映出公司调整期的

艰难。财务层面，除毛利率下滑外，公司费用管控已初见成效，销售费用率同比有所下降，管理费用率持续优

化，尤其是 Q4 费用管控效果显著，同时经营活动现金流虽为-1.72 亿元，但同比改善 52.47%，渠道去库存导致

的回款放缓问题在 Q4 也出现边际改善，此外，公司在亏损年份仍推出每 10 股派 3 元（含税）的分红预案，分

红总额达 0.97 亿元，既体现了大股东的支持，也彰显了对未来发展的信心。 

2026 年 Q1，酒鬼酒的业绩企稳回升态势进一步明确，营收降幅较 2025 年全年大幅收窄，盈利逆势增长，

净利率提升至 10.46%，同比增加 1.24 个百分点，毛利率回升至 67.30%，费用率的持续优化成为盈利能力修复

的重要支撑。这一改善态势的核心驱动来自产品与渠道的双轮发力，其中 2025 年底推出的胖东来联名产品“自

由爱”成为核心增长引擎，2026 年 Q1 贡献近亿元收入，线上线下持续售罄，成功抢占 300-500 元次高端价格

带，成为爆款产品，目前双方正洽谈新品合作，后续增量值得期待。与此同时，公司产品结构持续优化，高端

内参系列降幅收窄，核心酒鬼系列逐步企稳，大众酒板块（湘泉系列+其他系列）同比增长 18%，低端新品放量

有效弥补了中高端产品的下滑缺口，产品矩阵的合理性不断提升。 

总体而言，2025 年是酒鬼酒深度调整、业绩出清的一年，尽管全年亏损，但 Q4 的拐点已明确验证了改革

的成效，2026 年 Q1 的业绩表现进一步确认了企稳回升的态势，“自由爱”爆款驱动、产品结构优化、渠道改

革深化的多重利好逐步释放，公司基本面底部已牢固确立。展望2026 年，公司将围绕“高端做精、次高端做强、

大众酒做大”的战略，持续夯实内参、酒鬼两大核心产品的市场基础，聚焦宴席与重点市场，深化与胖东来的

合作，有望实现全年营收企稳、利润扭亏的目标；中长期来看，依托馥郁香型的独特壁垒、中粮集团的资源赋

能以及渠道创新的持续推进，公司有望成功穿越行业调整周期，重回稳健增长轨道。 

盈利预测：更新公司盈利预测。预计 2026-2028 年公司实现收入 12/13/14 亿元，同比增长 5%/8%/10%；实现归

母净利润 0.25/0.66/1.6 亿元。对应 PE为 537/205/83X，维持“买入”评级。 

风险提示：省外市场扩张不及预期。酒鬼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。虽然在湖南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) 1,423.33 1,107.85 1,163.24 1,256.30 1,381.93 

YoY(%) -49.70 -22.17 5.00 8.00 10.00 

归母净利润(百万元) 12.49 -33.95 25.16 65.70 161.98 

YoY(%)  -97.72 -371.76 174.09 161.16 146.55 

毛利率(%) 71.37 64.90 66.24 67.27 69.01 

销售净利率(%) 0.88 -3.06 2.16 5.23 11.72 

ROE(%) 0.31 -0.91 0.69 1.97 6.17 

EPS(摊薄/元) 0.04 -0.10 0.08 0.20 0.50 

P/E(倍) 1,080.64 -397.65 536.67 205.49 83.35 

P/B(倍) 3.40 3.61 3.72 4.04 5.14 

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

及未来之星，2024 年金牛奖第三名、2024 年 21 世纪金牌分析师及年度成长性分析师、

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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