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  强烈推荐（维持） 

改革成效初显，期待后续表现 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：  

当前股价：58.4 元 

 

公司 Q1 收入同比增长 21.35%，省内市场增长 31.55%，除受益春节返乡带动

外，公司改革成效初显，省内经销商数量进一步增加，二批商提级后积极性增

强，兼 10、兼 20 新品上市，期待费用投入配合下新品后续动销表现。Q1 高增

长奠定全年基础，我们预计 23-24 年 EPS 为 2.90、3.45 元，对应 23 年 20.7

倍 PE，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 22 年公司处于调整期，收入增长 2.12%，扣非归母净利润增长 3.30%。22

年营收 51.35 亿元，同比+2.12%，归母净利润 15.50 亿元，同比-10.24%，

扣非归母净利润 15.33 亿元，同比+3.30%。其中，22Q4 单季营收 13.73

亿元，同比-1.90%，归母净利润 3.49 亿元，同比-39.58%，扣非归母净利

润 3.52 亿元，同比-7.06%。22 年末合同负债 5.63 亿元，同比-16.87%，

22 年销售回款 52.17 亿元，同比+6.99%，高于收入增长，主要系当年营收

账款下降较多。利润端，22 年毛利率/销售费用率/管理费用率/财务费用率

分别同比+0.26pct/+0.92pct/+0.17pct/-0.59pcts，费用率增加主要系公司加

大消费者促销投放以及山东产业工业园转固所致，公司实现扣非归母净利

率 29.85%，同比+0.34pct。其中 Q4 归母净利润同比下滑较多，主要系 21

年 Q4 资产处置收益基数较高。 

❑ 高档白酒小幅增长，省外市场受疫情拖累。公司 22 年白酒销售量 3.4 万吨，

同比-0.76%。高/中/低档白酒收入为 48.70 亿/0.95 亿/0.94 亿，同比变化

+1.94%/-5.95%/+6.47%。分区域看，22 年公司省内/省外营收 41.70 亿/8.89

亿，同比+2.27%/-0.03%，省外市场下滑主要系华东地区二季度受疫情影响，

发货阶段性受阻，省内市场占比进一步提升至 82.43%。截至 22 年底，公

司省内/省外经销商 478/381 家，分别净增加 10/84 家。 

❑ 23Q1 受益改革推动，收入增长 21.35%，扣非归母净利润增长 11.79%。

公司 23Q1 营收 15.92 亿，同比+21.35%，归母净利润 5.36 亿，同比

+10.37%，扣非净利润 5.29 亿，同比+11.79%。Q1 末合同负债 4.45 亿，

同比增加 0.68 亿，环比减少 1.18 亿，销售回款 12.14 亿，同比+6.93%，

慢于收入增速，主要系当期应收票据增加。分产品看，23Q1 高/中/低档白

酒收入为 15.09 亿/0.27 亿/0.23 亿，同比变化+21.81%/+8.36%/-19.91%。

分地区看，省内/省外营收 13.28 亿/2.32 亿，同比+31.55%/-18.27%。省内

市场受益改革推动，经销商进货意愿增强，兼 10、兼 20 新品上市铺货亦

有贡献。此外，今年受益春节返乡带动，口子 5 年、6 年低基数下也有较快

增长。23Q1 省内经销商数量净增加 26 家，公司渠道精细化程度进一步加

强。23Q1 毛利率 76.63%，同比-1.40pct，推测与货折等投入增加有关，

销售/管理/研发费用率分别同比-2.28pcts/+0.77pct/+2.66pcts，公司 Q1 实

现净利率 33.66%，同比-3.35pct。 

❑ 23 年展望：新品渠道改革看点多，Q1 奠定全年增长目标。公司本轮改革

决心很强，兼 10、兼 20 产品推新，同时配合渠道端变革大商模式，将二

批商提级，毛利空间明显改善，渠道积极性很高。同时公司营销中心招人，

厂家策划费用投入，确保真实落地。我们认为口子窖在当地有较高的品牌

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 60000 

已上市流通股（万股） 60000 

总市值（亿元） 350 

流通市值（亿元） 350 

每股净资产（MRQ） 15.7 

ROE（TTM） 17.0 

资产负债率 19.9% 

主要股东 徐进 

主要股东持股比例 18.26% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -15 39 14 

相对表现 -14 29 12 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《口子窖（603589）—渠道仍处调

整期，期待改革加速》2022-10-30 

2、《口子窖（603589）—疫情拖累业

绩 表 现 ， 静待 渠 道 改革兑 现 》
2022-04-29 

3、《口子窖（603589）—21 年磨砺

锋刃，22 年整装待发》2022-03-16  
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知名度和消费者美誉度，产品更新迭代，渠道关系理顺后，公司有机会把

握安徽白酒消费升级的机会，开启新一轮增长。全年来看，公司股权激励

目标收入或利润同比增长 15%，Q1 收入 20%+奠定全年增长，后续季度低

基数下期待公司改革表现。 

❑ 投资建议：改革成效初显，期待后续表现，维持“强烈推荐”评级。公司

Q1 收入同比增长 21.35%，省内市场增长 31.55%，除受益春节返乡带动外，

公司改革成效初显，省内经销商数量进一步增加，二批商提级后积极性增

强，兼 10、兼 20 新品上市，期待费用投入配合下新品后续动销表现。Q1

高增长奠定全年基础，我们预计 23-24 年 EPS 为 2.90、3.45 元，对应 23

年 20.7 倍 PE，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：竞争加剧、渠道改革不及预期、产品升级不及预期等 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5029 5135 5919 6830 7794 

同比增长 25.4% 2.1% 15.3% 15.4% 14.1% 

营业利润(百万元) 2361 2101 2363 2806 3271 

同比增长 39.9% -11.0% 12.5% 18.8% 16.6% 

归母净利润(百万元) 1727  1550  1743  2068  2409  

同比增长 35.4% -10.2% 12.4% 18.7% 16.5% 

每股收益(元) 2.88  2.58  2.90  3.45  4.02  

PE 20.9  23.3  20.7  17.4  15.0  

PB 4.4  4.1  3.7  3.2  2.8   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 1：口子窖单季度利润表 

单位：百万元 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 2021 2022 

一、营业总收入 1070  1386  1400  1312  986  1465  1373  1592  5029  5135  

二、营业总成本 719  796  833  686  658  872  844  888  2988  3061  

其中：营业成本 291  356  390  288  275  398  365  372  1312  1327  

营业税金及附

加 

174  206  217  176  164  231  211  231  768  782  

营业费用 183  170  144  196  146  178  180  201  639  700  

管理费用 70  59  75  58  69  59  81  83  254  268  

研发费用 5  6  6  6  6  7  6  4  22  25  

财务费用 -7  -1  -1  -38  -2  -2  -1  -3  -11  -41  

资产减值损失 2  0  1  0  0  0  0  0  3  0  

三、其他经营收益 21  16  263  15  10  1  0  9  320  26  

公允价值变动

收益 

0  0  1  0  1  0  0  0  1  2  

投资收益 1  2  4  10  -1  -8  0  2  16  1  

其他收益 18  9  8  5  10  9  -1  7  42  23  

四、营业利润 372  605  830  641  337  593  529  712  2361  2101  

加：营业外收入 0  0  2  0  1  0  1  0  4  2  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

五、利润总额 372  606  832  641  338  593  530  712  2365  2102  

减：所得税 105  143  255  156  84  131  182  176  638  552  

六、净利润 267  463  577  485  254  462  349  536  1727  1550  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

七、归属母公司净

利润 

267  463  577  485  254  462  349  536  1727  1550  

EPS 0.45  0.77  0.96  0.81  0.42  0.77  0.58  0.89  2.88  2.58  

主要比率             

毛利率 72.8% 74.3% 72.1% 78.0% 72.1% 72.8% 73.4% 76.6% 73.9% 74.2% 

主营税金率 16.2% 14.9% 15.5% 13.4% 16.6% 15.8% 15.4% 14.5% 15.3% 15.2% 
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资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：口子窖历史 PE Band  图 2：口子窖历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《口子窖（603589）—渠道仍处调整期，期待改革加速》2022-10-30 

2、《口子窖（603589）—疫情拖累业绩表现，静待渠道改革兑现》2022-04-29 

3、《口子窖（603589）—21 年磨砺锋刃，22 年整装待发》2022-03-16  
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营业费率 17.1% 12.3% 10.3% 14.9% 14.9% 12.1% 13.1% 12.7% 12.7% 13.6% 

管理费率 6.6% 4.2% 5.3% 4.4% 7.0% 4.1% 5.9% 5.2% 5.0% 5.2% 

营业利润率 34.8% 43.7% 59.3% 48.8% 34.2% 40.5% 38.6% 44.7% 47.0% 40.9% 

实际税率 28.2% 23.6% 30.7% 24.3% 24.8% 22.1% 34.3% 24.8% 27.0% 26.3% 

净利率 25.0% 33.4% 41.2% 37.0% 25.8% 31.5% 25.4% 33.7% 34.3% 30.2% 

YoY                   

收入增长率 35.0% 24.0% 5.7% 11.8% -7.9% 5.7% -1.9% 21.3% 25.4% 2.1% 

营业利润增长率 19.4% 22.5% 53.5% 15.7% -9.3% -2.0% -36.2% 11.2% 39.9% -11.0% 

净利润增长率 10.0% 22.7% 39.9% 15.5% -4.9% -0.2% -39.6% 10.4% 35.4% -10.2% 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6829  6743  7331  8646  10259  

现金 1881  1680  1666  2401  3365  

交易性投资 756  473  473  473  473  

应收票据 609  340  392  452  516  

应收款项 2  3  1  1  1  

其它应收款 2  2  2  2  3  

存货 3541  4211  4759  5274  5854  

其他 37  34  39  43  48  

非流动资产 4202  4792  5230  5632  6002  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 2033  2547  3036  3484  3896  

无形资产商誉 529  516  464  418  376  

其他 1640  1730  1730  1730  1730  

资产总计 11031  11535  12561  14278  16260  

流动负债 2620  2452  2636  2807  3001  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 738  806  913  1011  1122  

预收账款 677  563  638  707  784  

其他 1204  1083  1086  1090  1094  

长期负债 161  178  178  178  178  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 161  178  178  178  178  

负债合计 2781  2630  2814  2986  3179  

股本 600  600  600  600  600  

资本公积金 828  828  828  828  828  

留存收益 6821  7476  8319  9864  11653  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 8249  8904  9747  11292  13081  

负债及权益合计 11031  11535  12561  14278  16260      

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 786  829  1553  1920  2239  

净利润 1727  1550  1743  2068  2409  

折旧摊销 179  205  264  300  332  

财务费用 (11) (41) (13) (16) (23) 

投资收益 (42) (23) (26) (26) (26) 

营运资金变动 (1083) (882) (401) (409) (457) 

其它 16  20  (12) 4  4  

投资活动现金流 272  (90) (678) (678) (678) 

资本支出 (600) (398) (705) (705) (705) 

其他投资 872  308  26  26  26  

筹资活动现金流 (720) (899) (888) (507) (597) 

借款变动 (12) (41) (2) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (720) (900) (900) (523) (620) 

其他 12  42  13  16  23  

现金净增加额 338  (160) (14) 735  964      

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5029  5135  5919  6830  7794  

营业成本 1312  1327  1503  1665  1848  

营业税金及附加 768  782  901  1040  1187  

营业费用 639  700  807  931  1062  

管理费用 254  268  356  398  438  

研发费用 22  25  28  33  37  

财务费用 (11) (41) (13) (16) (23) 

资产减值损失 (4) (1) 0  0  0  

公允价值变动收益 16  1  1  1  1  

其他收益 1  2  2  2  2  

投资收益 304  23  23  23  23  

营业利润 2361  2101  2363  2806  3271  

营业外收入 4  2  2  2  2  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 2365  2102  2365  2808  3272  

所得税 638  552  622  740  863  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 1727  1550  1743  2068  2409      

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 25% 2% 15% 15% 14% 

营业利润 40% -11% 12% 19% 17% 

归母净利润 35% -10% 12% 19% 16% 

获利能力      

毛利率 73.9% 74.2% 74.6% 75.6% 76.3% 

净利率 34.3% 30.2% 29.4% 30.3% 30.9% 

ROE 20.9% 17.4% 17.9% 18.3% 18.4% 

ROIC 19.7% 17.0% 17.7% 18.1% 18.2% 

偿债能力      

资产负债率 25.2% 22.8% 22.4% 20.9% 19.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.6  2.7  2.8  3.1  3.4  

速动比率 1.3  1.0  1.0  1.2  1.5  

营运能力      

总资产周转率 0.5  0.4  0.5  0.5  0.5  

存货周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 7.6  10.8  16.1  16.2  16.1  

应付账款周转率 1.8  1.7  1.7  1.7  1.7  

每股资料(元)      

EPS 2.88  2.58  2.90  3.45  4.02  

每股经营净现金 1.31  1.38  2.59  3.20  3.73  

每股净资产 13.75  14.84  16.24  18.82  21.80  

每股股利 1.50  1.50  0.87  1.03  1.20  

估值比率      

PE 20.9  23.3  20.7  17.4  15.0  

PB 4.4  4.1  3.7  3.2  2.8  

EV/EBITDA 14.8  16.5  14.2  12.0  10.4      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
于佳琦：食品饮料首席分析师，南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16 年就职安信证券，17 年加入招商证券

食品饮料团队，6 年消费品研究经验。 

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20 年加入招商证券。 

陈书慧：美国加州大学圣地亚哥分校本科，美国哥伦比亚大学硕士，20 年加入招商证券。 

任龙：美国伊利诺伊理工斯图尔特商学院硕士，20 年加入招商证券，5 年消费品公司工作经验。 

刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21 年加入招商证券。 

胡思蓓：复旦大学本科，复旦大学硕士，22 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15 年上榜《新

财富》食品饮料行业最佳分析师排名，2021 年获得 wind 金牌分析师第一名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
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增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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