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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

省外市场增速加快，盈利能力持续增强 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 26日，公司发布 2017 年年报和 2018 年一季报。2017 年，

公司实现营收 36.03 亿，同比增 27.29%，归母净利润 11.14 亿，同比

增 42.15%，扣非后归母净利润 10.76 亿，同比增 40.97%，EPS 为 1.86

元/股，同比增 41.98%。单四季度，公司实现营收 8.87 亿，同比增

79.20%，归母净利润 2.13 亿，同比增 199.23%。2018 年一季度，公司

实现营收12.5亿，同比增21.02%，归母净利润4.49亿，同比增37.20%。 

 

高档白酒维持高增长，2017 年四季度业绩超预期    2017 年，公司

营收同比增长 27.29%，其中单四季度增长 79.20%，单季度增长十分抢

眼。我们认为，一方面是因为 2017 年前三季度公司控制了经销商的打

款和发货速度，这和我们当时渠道调研反馈经销商库存较低的情况相

吻合，预计四季度开始公司放宽了经销商打款和发货节奏；另一方面，

这也与公司去年底和年初两次提价有关系，经销商打款积极性较高。

2018 年一季度，公司营收同比增长 21.02%，继续维持较快增长。 

 

分产品来看，2017 年，高档白酒、中档白酒和低档白酒分别实现营收

33.37 亿、1.24 亿和 8829 万，同比分别增长 30.79%、-5.81%、-10.48%。

可以看到，高档白酒无论在体量还是增速上都是推动公司业绩增长的

源泉，主要是因为口子窖 5年、6年、10年等产品增长较快。2018 年

一季度，公司高档白酒、中档白酒和低档白酒分别实现营收 11.75 亿、

4075.6 万和 2280 万，同比分别增长 23.94%、21.83%和-33.20%，高档

白酒仍是业绩增长最快的产品，另外中档白酒也停止了下滑趋势，实

现较快增长。 

 

2018 年一季度省外市场增速加快   2017 年，公司安徽省内和省外分

别实现营收 30.31 亿和 5.18 亿，同比增长 30.94%和 11.03%。省内无

论从占比还是收入上都是大头，省外增速较慢主要是因为公司对省外

经销商进行了调整。2018 年一季度，公司在省内和省外分别实现营收

10.22 亿和 2.16 亿，同比分别增加 19.62%和 34.29%。可以看到，省

内仍维持稳健增长，同时省外增速明显加快，说明公司省外调整已经

基本结束，全年有望维持较快增长。 

 

毛利率提升叠加费用率降低，公司利润弹性加大    2017 年，公司净

利润同比增长 42.15%（其中单四季度增长 199%），净利率提升 3.23 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 600/294 

总市值/流通(百万元) 27,618/13,511 

12 个月最高/最低(元) 54.34/33.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

口子窖（603589）《三季报点评：预

收款屡创新高，高盛减持临近最后

时点》--2017/10/29 

口子窖（603589）《口子窖中报点评：

Q2 业绩超预期，省外恢复正增长》

--2017/08/24 

口子窖（603589）《口子窖 2016 年

报&一季报点评：省内快增省外调

整 ， 盈 利 能 力 持 续 增 强 》

--2017/04/28 
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pcts（单四季度提升 9.61 pcts）；2018 年一季度，公司净利润同比

增长 37.2%，净利率继续提升 4.24 pcts。我们认为，公司净利率持续

提升的原因一方面是由于中高档产品占比提升拉动毛利率持续上涨

（2017 年毛利率上涨 0.5 pcts，2018 年一季度上涨 2 pcts），另一

方面公司销售费用率也在持续降低（2017 年降低 3.9 pcts，2018 年

一季度降低 1.21 pcts）。长期来看，随着公司中高档产品继续维持

较快增长，公司毛利率仍有望继续提升。但是销售费用率方面，随着

公司费用率水平已经较低，同时省外市场开拓对费用的需求加大，预

计未来继续降低空间有限。 

 

盈利预测与评级    公司是安徽省内白酒龙头企业之一，品牌知名度

较高，且是民营企业，机制灵活。且随着高盛减持结束后，制约公司

股价的一大因素消除。从基本面来看，公司产品中高档酒占比超过

90%，口子窖 6年和 10 年定位 100-200 元，是近两年安徽省内消费升

级最受益的价格带，有望支撑公司业绩快速增长；一季度报表显示公

司省外市场呈现加速迹象，未来有望成为拉动公司业绩增长的又一引

擎。我们预测 2018-2020 年 EPS 分别为 2.33、 2.81、 3.38，对应

PE 为 19.2/15.8/13.2。给予目标价 58 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：消费升级趋势不及预期，省外市场拓展不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3603 4323 5101 6020 

同比增长 27.3% 20.0% 18.0% 18.0% 

净利润(百万元） 1114 1392 1684 2021 

同比增长 42.2% 25.0% 21.0% 20.0% 

摊薄每股收益(元) 1.86 2.33 2.81 3.38 

PE 23.9 19.2 15.8 13.2 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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