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市场数据  
收盘价(元) 17.49 

一年最低/最高价 17.04/26.08 

市净率(倍) 2.59 

流通A股市值(百万元) 8,871.98 

总市值(百万元) 8,871.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.76 

资产负债率(%,LF) 35.54 

总股本(百万股) 507.26 

流通 A 股(百万股) 507.26  
 

相关研究  
《金徽酒(603919)： 2025 年三季报点

评：毛销差维持改善，战略深耕大西

北》 

2025-10-25 

《金徽酒(603919)： 2025 年中报点

评：升级韧性延续，回款节奏稳健》 

2025-08-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,021 2,918 3,011 3,272 3,619 

同比（%） 18.59 (3.40) 3.17 8.66 10.63 

归母净利润（百万元） 388.15 354.39 362.50 413.82 483.71 

同比（%） 18.03 (8.70) 2.29 14.16 16.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.70 0.71 0.82 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 22.86 25.03 24.47 21.44 18.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：金徽酒发布 2025 年年报，2025 年营收 29.18 亿元，同比-3.40%，
归母净利润 3.54 亿元，同比-8.70%，扣非后归母净利润 3.48 亿元，同
比-10.36%；其中 25Q4 营收 6.13 亿元，同比-11.57%，归母净利润 0.31

亿元，同比-44.45%，扣非后归母净利润 0.30 亿元，同比-41.84%。 

◼ 百元以上产品占比韧性提升，持续深耕大西北根据地。1）分产品来看，
2025 年 300 元以上、100-300 元、100 元以下产品营收分别同比+25.21%、
+3.09%、-36.88%，300 元以上产品占比提升 6.01pct 至 25.53%，100-300

元产品占比提升 3.95pct 至 55.17%，我们预计年份系列、能量系列双位
数增长，柔和系列稳健增长，星级系列有所下滑；其中单四季度 300 元
以上、100-300 元、100 元以下营收分别同比+82.78%、+6.14%、-68.60%；
2）分地区来看，2025 年省内营收同比-5.34%至 21.12 亿元、省外营收
同比-0.81%至 6.65 亿元，省内、省外营收占比分别为 76%、24%，省外
陕西、新疆增长不错，未来持续深耕西北根据地市场，华东、北方战略
聚焦。 

◼ 所得税率提升拖累盈利，合同负债表现亮眼。2025 年销售净利率同比-

1.04pct 至 11.55%，毛销差维持改善、但所得税率提升至盈利承压。其
中 2025 年销售毛利率同比+2.25pct 至 63.17%，主要系百元以上产品占
比提升所致，销售费用率同比+1.87pct 至 21.60%，主要系成长期品牌推
广及市场拓展费用维持高投入，综合来看毛销差同比+0.37pct 至
41.57%。但受 25 年所得税率同比大幅提升 8pct 至 26%影响，对利润端
有所拖累。此外 25 年销售回款 35.02 亿元，同比+2.42%，25Q4 末合同
负债 8.20 亿元，环增 1.88 亿元/同增 1.82 亿元，合同负债表现亮眼。 

◼ 新推持股计划凝聚共识，中长期推进大西北一体化建设。短期来看，当
前白酒产业仍处于惯性调整阶段，预计 26 年下半年有望边际改善，同
时公司推出第二期员工持股计划，有望进一步激发活力、凝聚共识。中
长期来看，金徽经营风格稳健同时不失进取，坚持“布局全国、深耕西
北、重点突破”战略路径，稳步推进甘青新市场一体化和陕宁市场一体
化建设，进一步夯实大西北根据地市场，着力培育华东市场、北方市场
为增长新引擎。 

◼ 盈利预测与投资评级：当前白酒产业仍处于惯性调整阶段，预计下半年
有望边际改善，公司韧性升级、区域深耕将持续兑现。考虑到公司处于
成长阶段，费用投放仍将高举高打，我们预计 2026-2027 年归母净利润
为 3.63、4.14 亿元(原预期为 4.17、4.65 亿元)，新增 2028 年归母净利润
为 4.84 亿元，对应当前 PE 分别为 24、21、18X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险；宏观经济不及预期；市场竞争加大风险。  
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金徽酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,083 2,847 3,148 3,537  营业总收入 2,918 3,011 3,272 3,619 

货币资金及交易性金融资产 990 930 1,156 1,428  营业成本(含金融类) 1,075 1,101 1,152 1,232 

经营性应收款项 14 15 21 23  税金及附加 432 446 484 536 

存货 2,002 1,839 1,910 2,025  销售费用 630 647 713 796 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 311 307 344 376 

其他流动资产 76 62 61 61  研发费用 40 45 49 54 

非流动资产 2,195 2,111 2,029 1,945  财务费用 (10) (10) (8) (10) 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 28 24 26 29 

固定资产及使用权资产 1,511 1,415 1,321 1,226  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 180 181 182 183  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 355 356 357 358  减值损失 (1) (5) 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 22 32 42 52  营业利润 468 494 564 664 

其他非流动资产 125 125 125 125  营业外净收支  (12) (20) (20) (29) 

资产总计 5,277 4,958 5,177 5,482  利润总额 457 474 544 635 

流动负债 1,631 1,397 1,459 1,537  减:所得税 119 118 136 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 214 214 214 214  净利润 337 355 408 477 

经营性应付款项 236 205 208 223  减:少数股东损益 (17) (7) (6) (7) 

合同负债 820 660 691 739  归属母公司净利润 354 362 414 484 

其他流动负债 362 318 345 362       

非流动负债 244 244 244 244  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.71 0.82 0.95 

长期借款 123 123 123 123       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 459 465 529 625 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 592 598 663 760 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 1,875 1,642 1,703 1,782  毛利率(%) 63.17 63.45 64.78 65.97 

归属母公司股东权益 3,430 3,351 3,515 3,749  归母净利率(%) 12.14 12.04 12.65 13.36 

少数股东权益 (28) (35) (41) (49)       

所有者权益合计 3,402 3,316 3,474 3,700  收入增长率(%) (3.40) 3.17 8.66 10.63 

负债和股东权益 5,277 4,958 5,177 5,482  归母净利润增长率(%) (8.70) 2.29 14.16 16.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 480 450 546 602  每股净资产(元) 6.76 6.61 6.93 7.39 

投资活动现金流 (394) (69) (71) (80)  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 45 (441) (250) (250)  ROIC(%) 9.50 9.37 10.56 11.86 

现金净增加额 132 (60) 225 273  ROE-摊薄(%) 10.33 10.82 11.77 12.90 

折旧和摊销 133 133 134 135  资产负债率(%) 35.54 33.11 32.90 32.50 

资本开支 (394) (59) (61) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.03 24.47 21.44 18.34 

营运资本变动 13 (64) (16) (38)  P/B（现价） 2.59 2.65 2.52 2.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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