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市场数据  
收盘价(元) 23.50 

一年最低/最高价 17.57/40.00 

市净率(倍) 6.19 

流通A股市值(百万元) 16,856.07 

总市值(百万元) 24,667.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.79 

资产负债率(%,LF) 41.21 

总股本(百万股) 1,049.69 

流通 A 股(百万股) 717.28  
 

相关研究  
《百润股份 (002568)：2023 年报及

2024年一季报点评：预调酒稳健增长，

积极助动销去库存 》 

2024-05-05 

《百润股份(002568)：2023 年前三季

度业绩点评：业绩符合预期，强爽势

能延续》 

2023-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2593 3264 3804 4534 5427 

同比（%） (0.04) 25.85 16.54 19.20 19.69 

归母净利润（百万元） 521.28 809.42 903.35 1,101.64 1,356.85 

同比（%） (21.74) 55.28 11.61 21.95 23.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.77 0.86 1.05 1.29 

P/E（现价&最新摊薄） 47.32 30.48 27.31 22.39 18.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 定增终止，情绪改善。5 月 16 日监事会综合考虑市场环境及公司自
身项目建设进度，经与各方充分沟通、审慎分析后，公司决定终止本
次向特定对象发行股票事项。短期受定增带来摊薄影响的情绪压制
因素有所解除。我们认为公司产能布局前瞻，持续产能改造效率提升
反映了公司对未来预调酒和威士忌市场前景判断乐观。 

◼ 新品丰年看点多，营销出众加持成功率。2024 年是公司主线产品的
新品丰年，一是 4 月推出 500ml 大罐装清爽，主打性价比（8 元/罐，
500ml 强爽京东售价 11-12 元），铺市表现较为符合预期，在强爽放
量后有望接力；二是 Q4 瓶装威士忌有望面世。从 2017 年开始公司
陆续建设伏特加及威士忌工厂、烈酒（威士忌）陈酿熟成、麦芽威士
忌陈酿熟成、巴克斯烈酒品牌文化体验中心、鸡尾酒产能等项目。
2023 年 7 月，崃州蒸馏厂于四川邛崃举办全新产品发布会，发布高
品质白色烈酒首款伏特加品牌“岭浏”、首款金酒品牌“椒语”，在烈
酒的产品和品牌上初步试水。公司瓶装威士忌定位和消费场景或区
别于进口威士忌，以公司出众的营销能力将对成功率进行加持。 

◼ “358”矩阵品项组合积极扩大，产品渠道双轮驱动。公司成长路径
有明显的产品渠道双轮驱动特征。公司产品战略上积极扩大 358 品
类矩阵品项组合，呈现明显的接力放量特点，通过持续口味出新、包
装升级、季节限定等强化消费粘性，稳固品类成长。2024 春节期间
销售清爽占比有所提升，3 月底焕新升级后，渠道单月增速表现仍
佳，4 月新品铺市继续助力；强爽高速放量告一段落，但终端覆盖仍
在继续提升；渠道上先行产品不断扩张终端和下沉市场，接力新品跟
进，渠道效能最大化。公司持续优化内外部组织，强化分级分类精细
化管理要求，提升一线运作效率，确保相关基础工作有效落地，线下
渠道提升终端陈列标准，加大品牌展示投入，积极探索创新模式，执
行一系列的多场景线下推广活动，聚焦年轻人群聚集的渠道，精细化
渠道下沉渗透效果显现。即饮渠道采取稳步推进的策略，根据市场反
馈丰富即饮渠道产品线，逐步扩展消费场景。 

◼ 预调酒市场潜力仍大，358 度规模递增。公司预调酒销售占比强爽最
高，微醺次之，清爽最小，但日本经验是规模由低度（3 度）向高度
递增，且人均消费远高于中国，我们认为低度性价比产品规模持续成
长可期，高度强爽和中度清爽规模持续提升可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到威士忌的产品销售推进，我们修改 24-
26 年归母净利润 9.0/11/14 亿元（前值为 9.3/13/16 亿元），当前对应
PE 为 27/22/18X，基于情绪压制因素逐步解除，新品投放和渠道动
作连贯熟练，强爽动销维持，清爽上量，358 度产品矩阵销售稳固推
进，威士忌业务蓄势待发或有催化，当前维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：预调酒销售不及预期、威士忌释放不及预期、食安问题。  
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百润股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,048 3,910 4,886 6,167  营业总收入 3,264 3,804 4,534 5,427 

货币资金及交易性金融资产 1,879 2,610 3,396 4,442  营业成本(含金融类) 1,087 1,275 1,494 1,767 

经营性应收款项 253 247 293 350  税金及附加 177 213 245 288 

存货 780 908 1,044 1,211  销售费用 708 879 1,036 1,208 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 193 240 296 378 

其他流动资产 136 145 153 163  研发费用 106 126 145 168 

非流动资产 4,063 4,276 4,529 4,820  财务费用 2 (19) (26) (34) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 38 50 65 

固定资产及使用权资产 2,578 2,503 2,468 2,470  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 579 779 979 1,179  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 493 584 675 767  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 1,025 1,128 1,394 1,717 

其他非流动资产 395 392 389 386  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 7,111 8,186 9,415 10,987  利润总额 1,028 1,129 1,394 1,718 

流动负债 1,999 2,170 2,298 2,512  减:所得税 221 226 293 361 

短期借款及一年内到期的非流动负债 897 897 897 897  净利润 807 903 1,102 1,357 

经营性应付款项 499 594 655 775  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 110 115 119 124  归属母公司净利润 809 903 1,102 1,357 

其他流动负债 492 565 627 717       

非流动负债 1,069 1,069 1,069 1,069  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.86 1.05 1.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,020 1,020 1,020 1,020  EBIT 1,027 1,072 1,318 1,618 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,215 1,261 1,517 1,829 

其他非流动负债 35 35 35 35       

负债合计 3,068 3,239 3,367 3,581  毛利率(%) 66.70 66.47 67.05 67.43 

归属母公司股东权益 4,044 4,947 6,049 7,406  归母净利率(%) 24.80 23.75 24.30 25.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,044 4,947 6,049 7,405  收入增长率(%) 25.85 16.54 19.20 19.69 

负债和股东权益 7,111 8,186 9,415 10,987  归母净利润增长率(%) 55.28 11.61 21.95 23.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 562 1,132 1,238 1,548  每股净资产(元) 3.69 4.55 5.60 6.89 

投资活动现金流 (1,104) (402) (452) (502)  最新发行在外股份（百万股） 1,050 1,050 1,050 1,050 

筹资活动现金流 (128) 0 0 0  ROIC(%) 14.41 13.34 14.02 14.76 

现金净增加额 (669) 731 786 1,046  ROE-摊薄(%) 20.02 18.26 18.21 18.32 

折旧和摊销 188 189 199 211  资产负债率(%) 43.14 39.57 35.76 32.60 

资本开支 (1,104) (401) (451) (501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.48 27.31 22.39 18.18 

营运资本变动 (515) 40 (62) (19)  P/B（现价） 6.38 5.17 4.20 3.41 

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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