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口子窖（603589.SH）2022 年年报及 2023 一季报点评     

渠道改革加速，新品增量可期 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 
 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，22 年实现营收/归母净利

润 / 扣 非 后 归 母 净 利 率 分 别 为 51.35/15.50/15.33 亿 元 ， 同 比 +2.12%/ -

10.24%/+3.3%；其中 22Q4 分别为 13.73/3.49/3.52 亿元，同比-1.9%/ -

39.58%/-7.06% ； 23Q1 分 别 为 15.92/5.36/5.29 亿 元 ， 同 比 +21.35%/ 

+10.37%/11.79%。 

 高档酒营收、毛利率稳中有升，省外招商加速但平均体量尚小。分产品看，

22 年高/中/低档白酒分别实现营收 48.7/1.0/0.9 亿元，同比+1.94%/-5.95/ 

+6.47%，毛利率 75.61%/41.36/27.77%，毛利率同比+0.42/-3.43/-0.08pcts。

高档白酒占比 96.26%，营收和毛利率均实现稳中有升。23Q1 高/中/低档白酒

分别实现营收 15.09/0.27/0.23 亿元，同比+21.8%/+8.4/-20%。其中高档酒占

比 97%，较 22 年末又有提升。主因省内百元价位的口子 5/6 年春节动销较好，

新品“兼”系列在 23Q1 亦有贡献。分区域看，22 年省内/省外分别实现营收

41.7/8.9 亿 元 ， 占 比 82.43%/17.57% ， 同 比 +2.27%/-0.03% ， 毛 利 率

74.66%/71.33%，毛利率同比+0.30/+0.53pcts。省内大本营稳固。分渠道看，

22 年 直 销 （ 含 团 购 ） / 批 发 代 理 分 别 实 现 营 收 0.87/49.73 亿 元 ， 同 比

+20.79%/+1.58%，毛利率 81.76%/73.94%，毛利率同比+0.49/+0.33pct。直

销渠道增势显著除低基数外，还因公司 22 年 10 月新增京东自营旗舰店，并加

强了和猫超、抖音平台的合作，完善电商渠道。经销商数量上，22 年末经销商共

计 859 家，其中省内/省外分别 478/381 家，年内净增加 10 家/84 家；  

 结构向上毛利水平基本稳定，短期财务费用率上行拖累净利水平。毛利率方

面，公司 2022/22Q4/23Q1 分别为 74.2%/73.4%/76.6%，同比+0.26/1.29/ -

1.4pcts。23Q1 毛利下滑或因新品“兼”系列上市推广初期赠酒，导致货折比例

增加所致。费用端：公司 22 年销售/管理(含研发)/财务费用率分别为 13.63%/ 

5.7%/-0.81%，同比+0.92/+0.22/-0.59pcts；管理费用增加主因东山产业园工

程转固，开始计提折旧所致。23Q1 分别为 12.66%/5.44%/-0.21%，同比-2.28/ 

+0.56/+2.66pcts。净利率方面，公司 2022/22Q4/23Q1 分别为 30.2%/25.4%/ 

33.7%，同比-4.16/-15.83/-3.35pcts。23Q1 净利率下滑系财务费用增加所致。 

 投资建议：新品“兼”系列 2 月上市后经销商打款积极，终端铺货顺利。股

权激励（23-25 年营收/扣非净利润同比不低于 15%/13%/15%）落地彰显管理

层信心、激发内部动能。公司重视省会市场的引领辐射作用，合肥营销中心已于

年初主做政商务团购，渠道扁平化改革有助于公司统一的费用投放与管控。预计

公司 2023-2025 年营收分别为 60/70/81 亿元，同比 17%/16%/16%，归母净

利润分别为 19/22/26 亿元，同比 22%/18%/17%，当前股价对应 PE 分别为 

19/16/14 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：省内市场竞争环境持续恶化；新品“兼”系列上市推广及公司渠

道改革成效不达预期；宏观经济承压及疫情致消费场景冲击超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5135 6021 6979 8083 

增长率（%） 2.1 17.2 15.9 15.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1550 1888 2219 2595 

增长率（%） -10.2 21.8 17.6 16.9 

每股收益（元） 2.58 3.15 3.70 4.33 

PE 23 19 16 14 

PB 4.1 3.6 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5135 6021 6979 8083  成长能力（%）     

营业成本 1327 1446 1642 1817  营业收入增长率 2.12 17.24 15.93 15.82 

营业税金及附加 782 920 1061 1253  EBIT 增长率 0.24 22.24 17.14 16.77 

销售费用 700 819 949 1115  净利润增长率 -10.24 21.79 17.55 16.93 

管理费用 268 323 384 461  盈利能力（%）     

研发费用 25 27 32 37  毛利率 74.16 75.99 76.47 77.52 

EBIT 2035 2488 2914 3403  净利润率 30.19 31.36 31.80 32.10 

财务费用 -41 -20 -34 -45  总资产收益率 ROA 13.44 14.30 14.93 15.52 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.41 18.90 19.76 20.48 

投资收益 23 30 35 40  偿债能力     

营业利润 2101 2538 2983 3488  流动比率 2.75 2.75 2.88 3.04 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 1.02 1.35 1.48 1.65 

利润总额 2102 2538 2983 3488  现金比率 0.68 0.95 1.10 1.28 

所得税 552 650 764 893  资产负债率（%） 22.80 24.32 24.46 24.21 

净利润 1550 1888 2219 2595  经营效率     

归属于母公司净利润 1550 1888 2219 2595  应收账款周转天数 0.23 0.18 0.18 0.18 

EBITDA 2243 2712 3161 3678  存货周转天数 1158.37 1066.17 1066.17 1066.17 

      总资产周转率 0.46 0.49 0.50 0.51 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1680 2882 3792 4934  每股收益 2.58 3.15 3.70 4.33 

应收账款及票据 343 730 847 981  每股净资产 14.84 16.65 18.72 21.12 

预付款项 34 38 44 48  每股经营现金流 1.38 3.76 3.60 4.32 

存货 4211 4223 4796 5308  每股股利 1.50 1.63 1.92 2.24 

其他流动资产 475 476 476 477  估值分析     

流动资产合计 6743 8349 9955 11748  PE 23 19 16 14 

长期股权投资 0 30 65 105  PB 4.1 3.6 3.2 2.8 

固定资产 2547 2580 2605 2628  EV/EBITDA 15.33 12.24 10.21 8.47 

无形资产 516 516 515 514  股息收益率（%） 2.50 2.71 3.19 3.73 

非流动资产合计 4792 4850 4912 4974       

资产合计 11535 13199 14866 16722       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 806 916 1041 1152  净利润 1550 1888 2219 2595 

其他流动负债 1646 2115 2414 2715  折旧和摊销 208 224 247 275 

流动负债合计 2452 3031 3455 3867  营运资金变动 -927 174 -269 -240 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 829 2257 2163 2590 

其他长期负债 178 180 182 182  资本开支 -398 -255 -272 -297 

非流动负债合计 178 180 182 182  投资 269 0 0 0 

负债合计 2630 3210 3637 4049  投资活动现金流 -90 -249 -272 -297 

股本 600 600 600 600  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 -2 0 

股东权益合计 8904 9989 11229 12674  筹资活动现金流 -899 -806 -981 -1151 

负债和股东权益合计 11535 13199 14866 16722  现金净流量 -160 1202 910 1142 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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