
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司研究 

2022 年 01 月 14 日 

口子窖（603589.SH） 

加速变革中的徽酒“茅台” 

徽酒市场分析：省内次高端风景独好。安徽省历来都是重要的白酒市场，

根据我们估计，当前安徽省白酒市场出厂口径容量在 350 亿元左右。安

徽市场 300 元以上价格带竞争相对稳定，我们预计茅台、五粮液两家各

占 15 亿左右，瓜分千元以上高端市场，古井在次高端市场领先优势明显，

竞争集中 300 元以下的价格带。从销售额来看，我们预计 2021 年古井

仍在省内占据明显优势。从消费趋势来看，徽酒整体呈现量减价增，消

费升级趋势明显，500 元以上次高端核心价格带已经进入逐步放量阶段。

合肥市场当前主流消费价格带已经再 300-400 元左右，全国性名酒围绕

500 元价格带向核心意见领袖集中冲刺，尤其是在茅台强品牌力的拉动

下，习酒、国台、青花郎等酱酒上升势头明显，并向 600 元以上高端市

场发起冲击。在此趋势下，安徽地产酒纷纷推出定位 500 元或者更高的

主力大单品，卡位 500 元以上核心价格带。 

口子窖改革正在加速，成效有望陆续显现。1）品牌端：酒产能陆续释放夯

实基础，加大品牌宣传费用投放。2019 年后，公司面对省内竞品的竞争和

自身新品推广的需求，开始加强公关工作和营销力度，增加广告投放。我们

认为口子窖在省内品牌底蕴深厚，重拾品牌认可度难度远远弱于打造一个全

新品牌，预计费用端对公司整体盈利能力的影响程度和影响时间均可控。2）

产品端：推出“兼香 518”，聚焦次高端价格带。近年来，公司加强了对

口子 10 年/20 年考核力度，口子 10 年/20 年恢复至较快增速。对标古井古

8 及以上产品占比，口子 10 年/20 年占比仍有一定提升空间。公司于 2019

年开始陆续进行产品体系的变革。2021 年 5 月 18 日，公司推出战略大单品

“兼香 518”。当前，根据渠道反馈，“兼香 518”在在安庆、芜湖、淮北、

滁州等市场热销，动销强劲，我们预计有望成为过亿大单品。3）渠道端：

积极改革渠道体系，调动经销商积极性。经销商渠道方面，公司针对原先经

销商体系进行调整和优化。市场布局方面，公司在省内构建 3 级市场体系，

梯度顺次发展。此外，公司 2020 年发布公告，将回购股份用于核心骨干激

励。当前公司已经回购 313 万股，未来伴随着公司人事调整完毕，股权激励

有望顺利落地。 

盈利预测及投资建议：看好公司渠道改革和大单品的推广成效，我们预计公

司 2021-2023 年 归 母 净 利 润 16.51/21.91/27.60 亿 元 ， 同 比

+29.4/32.7/26.0%，对应 EPS 分别为 2.75/3.65/4.60 元，对应 2021-2023

年市盈率分别为 24/18/14 倍。看好公司中长期保持双位数稳健发展，维持

“买入”评级。 

风险提示：新品推广不及预期；渠道改革进度低于预期；调研数据或存误差。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,672 4,011 5,270 6,908 8,496 

增长率 yoy（%） 9.4 -14.1 31.4 31.1 23.0 

归母净利润（百万元） 1,720 1,276 1,651 2,191 2,760 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.2 -25.8 29.4 32.7 26.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.87 2.13 2.75 3.65 4.60 

净资产收益率（%） 24.5 17.6 18.6 19.8 20.6 

P/E（倍） 22.7 30.5 23.6 17.8 14.1 

P/B（倍） 5.6 5.4 4.4 3.5 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 13 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6888 6623 10281 12555 15074  营业收入 4672 4011 5270 6908 8496 

现金 1533 1504 3752 4917 6048  营业成本 1169 996 1295 1665 2035 

应收票据及应收账款 647 704 1072 1256 1607  营业税金及附加 710 616 811 1060 1305 

其他应收款 2 3 3 4 4  营业费用 396 546 722 946 1104 

预付账款 34 28 54 53 78  管理费用 219 233 258 338 416 

存货 2333 2879 3896 4820 5832  研发费用 5 18 26 35 42 

其他流动资产 2339 1505 1505 1505 1505  财务费用 -13 -16 -35 -16 -32 

非流动资产 2613 3183 3674 4291 4839  资产减值损失 -4 -1 1 2 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 1 1 1 1 

固定资产 1625 1812 2325 2918 3454  公允价值变动收益 35 16 0 0 0 

无形资产 445 435 452 462 462  投资净收益 60 53 53 53 53 

其他非流动资产 544 936 898 911 922  资产处置收益 -0 -2 -2 -2 -2 

资产总计 9501 9806 13955 16847 19913  营业利润 2278 1687 2244 2929 3678 

流动负债 2365 2427 4925 5625 6381  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 0 0 1031 2196 1488  营业外支出 8 20 16 15 15 

应付票据及应付账款 677 728 1099 1252 1621  利润总额 2272 1670 2231 2917 3665 

其他流动负债 1687 1699 2795 2177 3272  所得税 552 394 580 726 905 

非流动负债 125 141 141 141 141  净利润 1720 1276 1651 2191 2760 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 125 141 141 141 141  归属母公司净利润 1720 1276 1651 2191 2760 

负债合计 2490 2568 5066 5766 6522  EBITDA 2362 1778 2339 3090 3871 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.87 2.13 2.75 3.65 4.60 

股本 600 600 600 600 600        

资本公积 977 977 977 977 977  主要财务比率      

留存收益 5435 5811 6966 8385 10334  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7012 7239 8889 11081 13391  成长能力      

负债和股东权益 9501 9806 13955 16847 19913  营业收入(%) 9.4 -14.1 31.4 31.1 23.0 

       营业利润(%) 10.6 -25.9 33.0 30.5 25.6 

       归属于母公司净利润(%) 12.2 -25.8 29.4 32.7 26.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.0 75.2 75.4 75.9 76.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 36.8 31.8 31.3 31.7 32.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 24.5 17.6 18.6 19.8 20.6 

经营活动现金流 1297 499 1777 756 3011  ROIC(%) 23.8 17.0 16.2 16.2 18.2 

净利润 1720 1276 1651 2191 2760  偿债能力      

折旧摊销 135 154 156 205 259  资产负债率(%) 26.2 26.2 36.3 34.2 32.8 

财务费用 -13 -16 -35 -16 -32  净负债比率(%) -20.8 -19.7 -29.7 -23.9 -33.5 

投资损失 -60 -53 -53 -53 -53  流动比率 2.9 2.7 2.1 2.2 2.4 

营运资金变动 -537 -877 56 -1573 76  速动比率 1.9 1.5 1.3 1.4 1.4 

其他经营现金流 52 15 2 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -95 519 -596 -771 -755  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 137 385 491 617 547  应收账款周转率 6.3 5.9 5.9 5.9 5.9 

长期投资 -50 815 0 0 0  应付账款周转率 1.8 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 -8 1719 -105 -154 -207  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -900 -1049 35 16 -418  每股收益(最新摊薄) 2.87 2.13 2.75 3.65 4.60 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.16 0.83 2.96 1.26 5.02 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.69 12.06 14.82 18.47 22.32 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 22.7 30.5 23.6 17.8 14.1 

其他筹资现金流 -900 -1049 35 16 -418  P/B 5.6 5.4 4.4 3.5 2.9 

现金净增加额 302 -31 1216 1 1839  EV/EBITDA 14.9 20.3 14.9 11.3 8.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 13 日收盘价  
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1、徽酒市场：省内次高端风景独好 

1.1 白酒产销大省，消费氛围浓厚 

安徽省历来都是重要的白酒市场，既是生产大省，也是消费大省。省内白酒企业约有 550

家，其中规模以上企业 112 家，数量上位居全国前列。我们预计当前安徽省白酒市场出

厂口径容量在 350 亿元左右，省内有较好的白酒消费习惯，消费频次高、场景多。 

 

图表 1：安徽白酒市场竞争格局（出厂口径，2021E）  图表 2：2018 年安徽白酒产量位居第六 

 

 

 

资料来源：wind、酒业家、云酒头条、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

次高端以下价格带竞争激烈。安徽市场 300 元以上价格带竞争相对稳定，我们预计茅台、五

粮液两家各占 15 亿左右，瓜分高端及超高端市场，国窖近年来虽然保持较快增长，但体量

上仍有一定差距。300-600 元次高端价格带持续扩容，尚处蓝海市场，省内品牌中古 20 疫

情后快速放量，当前在该价格带一家独大，省外品牌中洋河梦系列和剑南春有一定份额。徽

酒竞争集中 300 元以下的价格带，既有老牌古井贡酒、口子窖、迎驾贡酒，也有高炉家、金

种子系列等，另外还有一些在局部市场有较大影响力的品牌，如皖酒系列、宣酒系列等。 

 

图表 3：安徽省内价格带分布 

 省内品牌 省外品牌 

高端（600 元以上） 古井年 30 
飞天茅台、五粮液、国窖 1573、部分高

端酱酒品牌 

次高端（300-600 元） 古井 20 年、古井 20 年、口子窖 30 年 洋河梦系列、剑南春 

中高端（80-300 元） 

古井 16 年、古井 8 年，古井 5 年、古井献礼版、

口子窖 20 年、口子窖 10 年、口子窖 6 年、口

子窖 5 年、迎驾贡酒洞藏系列、迎驾金星、高

炉家和谐年份 6 年等 

洋河天之蓝、海之蓝 

低端（80 元以下） 
古井淡雅、口子美酒、高炉家酒、迎驾银星、

文王贡酒、宣酒、金种子醉三秋等 
牛栏山、老村长 

资料来源：渠道调研、国盛证券研究所 

1.2 安徽白酒市场正在经历新一轮的消费升级 
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量减价增，消费升级趋势明显，500 元以上次高端核心价格带已经进入逐步放量阶段。

2018 年起，安徽市场销售升级趋势明显，整体呈现量减价增趋势，从产量来看，从 2018 

开始，安徽省白酒产量开始下滑，但根据我们测算，安徽省白酒市场仍保持稳定增长，

均价稳步提升。同时，合肥市场当前主流消费价格带已经再 300-400 元左右，全国性名

酒围绕 500 元价格带向核心意见领袖集中冲刺，尤其是在茅台强品牌力的拉动下，习酒、

国台、青花郎等酱酒上升势头明显，并向 600 元以上高端市场发起冲击。在此趋势下，

安徽地产酒纷纷推出定位 500 元或者更高的主力大单品，卡位 500 元以上核心价格带。 

 

图表 4：安徽白酒产量及增速  图表 5：合肥市场主流产品及价格变化 

 

 

 
资料来源：安徽省统计局、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

 

古 20 发力，率先摆脱红海竞争。2018 年，正值古井贡酒年份原浆在合肥上市十周年之

际，公司推出战略新品古 20，定位 500 元左右价格带。古 20 重点运作团购市场，费用

预算单独核算，对经销商采取配额制，严控低价窜货行为。古 20 一经推出动销良好、

保持高速增长。对于徽酒品牌来说，200 元左右是生存线，300 元左右是竞争线，500

元以上是发展线，因此随着古 20 站稳 500 元价格带，古井率先摆脱了红海竞争的 300

元以下价格带，省内优势地位持续稳固。 

  

口子窖推出“兼香 518”，发力 500 元价格带。5 月 18 日，口子窖战略新品“口子窖兼香

518”在淮北上市，产品规格为 518ml/瓶，酒精度数为 51.8 度，VIP 团购价 518 元，卡

位次高端核心价格带。目前，口子窖新品只在安徽市场导入，前期以口子窖现有经销商

体系为主，我们认为口子窖新品有望填补口子窖 10 年-20 年之间价格空挡，进一步完善

了口子窖产品阶梯式的布局，有助于公司恢复省内市场份额。 

 

2、口子窖改革正加速，成效有望陆续显现 

2.1 品牌端：产能陆续释放夯实基础，加大品牌宣传费用投放 

口子酒历史悠久，底蕴深厚，品牌力强。口子酒的历史可以追溯到 2700 多年前。进入近代，

1931 年和 1934 年，口子酒先后两次参加了在青岛和北京举办的铁路沿线土特产展览会，都

荣获了“甲级名优酒”奖状。1959 年，“濉溪口子酒”进入国宴用酒序列。1972-1975 年：

在连续四年全省酿酒企业优质酒评比中，淮北市酒厂生产的口子酒均被评为优质酒第一名，

濉溪县酒厂生产的口子酒被评为第三名。口子窖作为国内兼香型白酒的代表，省内消费者认

可度高，市场地位稳固。 
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图表 6：始建于元末明初的口子老窖发酵池  图表 7：口子老井 

 

 

 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

 

产能陆续释放，夯实增长基础。公司 2019 年公司开始布局东山一期建设，规划年产原酒 1.8

万吨，储酒量 10 万吨，6 万吨成品酒包装能力，2020 年以 13.6 亿元自筹资金建设产业园二

期，项目内容包括制曲、酿酒、储存三大工艺，并将继续新增 2 万吨原酒产能。据酒食汇报

道，当前公司东山一期工程已经基本结束，预计已投产贡献产能，今年有望完全达产，二期

正在加紧建设中，公司在产能建设方面积极布局，夯实未来增长基础。 

 

图表 8：口子窖产能梳理 

主要厂区 产能规模 投产时间 

东山厂区 一期 1.8 万吨；二期规划 2 万吨 一期制曲预计已投产，二期加速建设 

溪河厂区 1.2 万吨 2010 年 

东关厂区 0.3 万吨 2016 年 
资料来源：公司招股说明书、酒食汇、国盛证券研究所 

 

酒香也怕巷子深，加大品牌宣传费用投放。2019 年之前，公司凭借着优秀的产品品质带来

的规模效应和大商制模式，厂家的费用投放力度相对较弱，2019 年后，公司面对省内竞品的

竞争和自身新品推广的需求，开始加强公关工作和营销力度，强化品牌宣传广告投放，公司

参与中央广播电视总台“品牌强国工程”，强化“真藏实窖、大国兼香”的形象，并对全线

产品进行“品质再升级”，突出对品质的极致追求。 

 

理性看待销售费用率对盈利能力的影响。口子窖品牌宣传费用加大投放或将带来对盈利能力

的影响。但我们认为口子窖在省内品牌底蕴深厚，消费者基础优良，重拾品牌认可度难度远

远弱于打造一个全新品牌，同时口子窖大商体系完备，在公司精细化管理渠道的背景下也有

望承担部分地面推广费用，因此我们预计费用端对公司整体盈利能力的影响程度和影响时间

均可控。 
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图表 9：口子窖品牌强国工程  图表 10：口子窖销售费用率近年来有所上升 

 

 

 

资料来源：央视网、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

2.2 产品端：推出“兼香 518”，聚焦次高端价格带 

公司历史上以 5 年、6 年、10 年为主打产品，近年来价盘的提升速度弱于古井。公司

原先构建的是以年份为主线的产品体系，5 年、6 年、10 年、20 年分别对标古井的年份

原浆系列，根据渠道调研，预计 2020 年公司 5 年和 6 年产品收入规模占比约 50%，10

年收入规模占比 15%左右，和古井古 16、古 20 产品近年来快速放量相比，整体偏弱。 

 

图表 11：口子窖近年来产品升级速度弱于古井 

 

资料来源：微酒、国盛证券研究所 
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口子 10 年/20 年开始提速，带动产品结构提升。公司主力次高端价格带产品口子 10

年/20 年产品由于过去资源聚焦问题并未很好的卡位省内消费升级价格带，古井、迎驾

等次高端竞品相对表现优于公司。近年来，公司加强了对口子 10 年/20 年考核力度，口

子 10 年/20 年恢复至较快增速。同时，对标古井古 8 及以上产品占比，我们认为口子

10 年/20 年占比仍有一定提升空间。 

 

 图表 12：口子窖产品结构与古井对比 

 

 

 
资料来源：渠道调研、国盛证券研究所预测 

 

公司于 2019 年开始陆续进行产品体系的变革。2019 年 8 月公司针对竞品推出初夏珍

储和仲秋珍储两款战术型产品，定价 268 元/350 元；2020 年上半年，公司推出周年纪

念版产品，定价 800 元以上，重新开始试水高端价格带；2021 年 5 月 18 日，公司推出

战略大单品“兼香 518”，“兼香 518”的命名源于 1949 年 5 月 18 日口子酒业建厂，数

字谐音“我要发”，容量 518ml，酒精度 51.8 度，由建厂时百年老窖池专池专酿，团

购出货价 518 元，与古 20 和洞 20 错位，正式参与到次高端消费升级价格带的竞争中。  

 

图表 13：公司 2019 年后推出的三款新品对比 

 

资料来源：渠道调研、京东、国盛证券研究所 

 

兼香 518 的运作思路：资源聚焦培育，团购渠道快速放量。“兼香 518”作为公司的战

略单品，公司聚焦资源积极培育，高空广告方面，当前合肥机场、户外广告等换成兼香

518，公司赞助的《闪耀安徽》和高尔夫团体赛等活动，均将兼香 518 作为宣传重点，

地面渠道方面，兼香 518 主要导入团购渠道，仅针对性选择部分精品烟酒店导入，经销

商利润 60 元以上。同时，公司也利用团购经销商开展圈层营销，积极举办品鉴会、口
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子窖杯高尔夫赛培育核心消费者，以点带面培育消费氛围。 

 

图表 14：“兼香 518”工艺特点  图表 15：“兼香 518”宣传广告 

 

 

 

资料来源：酒食汇公众号、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

 

“兼香 518”的空间：预计有望成为亿元以上的大单品。对标兼香 518 和古 20 的运作

思路， “兼香 518”和古 20 有很强的相似性，聚焦次高端价格带，采用全国化一线名

酒控总盘，维持量价均衡的方式，有望在省内市场快速放量。当前，根据渠道反馈，“兼

香 518”在在安庆、芜湖、淮北、滁州等市场热销，动销强劲。根据酒食汇公众号调研

测算，安徽市场中 400-800 元的次高端产品市场容量超过 30 亿，处于快速扩容阶段，

竞争尚处蓝海，仅古井贡、口子窖和部分省外品牌有所布局，参考苏酒市场洋河、今世

缘次高端产品梦 6+和国缘系列的成长路径，预计兼香 518 有望延续古 20 发展趋势，成

为亿元以上的大单品。 

 

图表 16：“兼香 518”运作思路 vs 古 20 运作思路  图表 17：洋河、今世缘、古井次高端产品规模 

 

 

 

资料来源：渠道调研、国盛证券研究所 
 

资料来源：渠道调研、国盛证券研究所测算 

2.3 渠道端：积极改革渠道体系，调动经销商积极性 

公司历史上采用“大商制”模式，贯彻“一地一策”市场运作思路。公司以区域独家总

经销模式布局市场，实行分区域、分品类管理，通常在一个城市选择一个符合当地市场

特征的总经销商代理一个品类。经销商拥有区域独家经营权，以避免同地区经销商之间

的竞争以及窜货等扰乱价格体系的行为。 经销商负责渠道的延伸拓展，口子窖公司只支

付促销人员费用和协助工作，同时要求经销商“品牌专营”，除非是与口子窖市场定位相
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区隔的产品。公司通过大经销商持股，与其建立了长期稳定的合作关系。 

 

图表 18：古井和口子窖渠道策略对比 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

近年来，大商制模式也出现了一定的问题，厂商之间的博弈和内耗加强。具体来看：1）

经销商推新积极性弱化。由于公司成熟大单品 5 年/6 年给予盈利性较强，动销稳定，口

子窖经销商每年 ROE 均高于古井的经销商，因此大商模式下，公司经销商推新品推高端

的惰性较强，导致公司产品结构的提升速度弱于省内竞品；2）经销商费用投放力度减

弱。由于公司采取大商制，主导渠道策略，也负责终端管理及大部分费用，产品相对成

熟后，大商品牌和市场维护的费用投放意愿和强度有所减弱，甚至会出现大商因短视而

截留市场费用，甚至恶意套取厂家投入的费用的现象。 

 

2019 年后，公司针对渠道进行变革，渠道端更加精细化管理经销商，强化经销商考核，

大量新招团购经销商，全面推进有效网点建设，旨在多层次全方面激发经销商的积极性。 

具体来看， 

1）经销商渠道方面：公司针对原先经销商体系进行调整和优化，以适应当前的营销模

式，大量新招团购型、特约型经销商，对新产品独立运营、单独考核，弥补原有经销商

的不足。同时，对存量经销商施行优胜劣汰，分产品、分渠道运作，对不规范、不作为

的经销商进行清理。 

 

2）市场布局方面：公司在省内构建 3 级市场体系，梯度顺次发展。在大本营淮北市场，

公司提出全渠道覆盖，对 10 年 20 年考核经销商销量，针对安庆、马鞍山等消费水平比

较好的地级市，公司以 518、10 年、20 年产品为主，重点选择广宣投入，面向核心的

消费群体，针对剩余地级市，公司采取大商稳步改革的策略。同时，省外公司重点布局

省会市场，聚焦 2-3 线城市的团购渠道。 

 

3）组织架构方面：公司在重点市场就地招聘人才，并匹配当地薪资水平，以此更好招

揽优秀营销人才。公司引入信息化系统，精确跟踪业务员终端服务情况。同时，针对口

子 20 年、30 年、兼香 518 等高价位产品，给予业务人员特别推广奖励，销售人员积极

性大幅提升。此外，公司 2020 年发布公告，将回购股份用于核心骨干激励。当前公司

已经回购 313 万股，未来伴随着公司人事调整完毕，股权激励有望顺利落地。 

 

3、风险提示 

新品推广不及预期；渠道改革进度低于预期；调研数据或存误差。 
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中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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