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——口子窖（603589）2020 年中报点评 

事件：口子窖发布 2020年中报，上半年实现营收 15.70亿元，同比-35.12%；

归属母公司净利润 4.86亿元，同比-45.65%。其中单二季度实现营收 7.91 亿

元，同比-25.07%；归属母公司净利润 2.43 亿元，同比-30.53%。 

点评 

❖ 20Q2 业绩环比有所改善，20H1省外营收占比提升 

公司 20Q1 营收、归母净利润分别同比-42.92%、-55.36%，20Q2 营收、归母净

利润分别同比-25.07%、-30.53%，20Q2 业绩环比改善。分产品来看，20H1 高

档酒营收 14.90 亿元，同比-34.71%，中档酒 0.25 亿元，同比-63.73%，低档酒

0.32 亿元，同比-31.67%，其中高档酒占比提升 1.13pct 至 96.35%。分区域来

看，20H1 安徽省内营收 11.76 亿元，同比-38.99%，安徽省外营收 3.71 亿元，

同比-21.02%，省外营收占比+4.39pct至 23.98%。此外，20H1 末经销商合计 662

家，较年初净增加 5 家，省内/省外分别净增加 3家/2 家，整体保持稳定。 

❖ 费用率大幅提升致净利率下滑，预收款表现平稳 

公司上半年毛利率为 76.27，同比+0.33pct，毛利率小幅提升主因产品结构优化

所致。费用率方面，税金及附加率为 15.08%，同比+0.22pct；销售费用率为

16.07%，同比+6.60pct，管理费用率为 6.88%，同比+2.37pct，其中销售费用率

大幅提升主因广告费用投入增加叠加销售收入大幅下滑所致。综合来看，公司

上半年净利率为 30.99%，同比-6.01pct，费用率大幅提升致净利率下滑。此外，

二季度末预收款项为 4.33 亿元，环比/同比-0.21/-0.82 亿元，预收账款表现平

稳；同期经营活动现金流净额为-3.88 亿元，同比-297.27%，主因销售商品收到

的现金减少且本期缴纳税金所致。 

❖ 短期低点已过，名优品牌集中趋势支撑公司长期发展 

回顾上半年，疫情影响下公司积极应对，一方面以新媒体和传统媒体相结合的

方式加大品牌宣传力度；另一方面省内市场继续推行“一地一策”，省外市场充

分激发经销商活力，强化战略市场建设，巩固核心渠道。展望下半年，考虑到

消费场景逐步恢复、中秋旺季临近，公司业绩持续向好趋势不变。当前公司产

品结构不断完善、渠道营销改革持续推进，中长期来看，徽酒向名优品牌集中

趋势将支撑公司长期发展。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 43.29、49.96、57.47 亿元；归属母

公司净利润分别为 15.79、18.82、22.35亿元；EPS 分别为 2.63、3.14、3.72

元/股，对应当前 PE分别为 22、18、15倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情带来的不确定性风险；食品安全风险。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 4672.09  4328.67  4995.93  5747.49  
+/-% 9.44% -7.35% 15.41% 15.04% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

1720.21  1579.00  1881.89  2234.86  

+/-%  12.24% -8.21% 19.18% 18.76% 
EPS(元) 2.87  2.63  3.14  3.72  
PE 20.09  21.89  18.36  15.46  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/08/28 

 



本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

2/3 

报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 1120.2  1297.6  1771.0  1182.2  2232.9  

营业收入 4269.0  4672.1  4328.7  4995.9  5747.5    投资性现金净流量 -748.8  -95.5  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 1094.2  1169.3  1084.2  1247.3  1426.4    筹资性现金净流量 -450.0  -900.0  -526.7  -613.3  -714.4  

营业税金及附加 679.8  710.1  657.9  759.3  873.5    现金流量净额 -78.7  302.1  1244.3  568.9  1518.5  

营业费用 336.3  395.9  519.4  549.6  574.7               

管理费用 179.5  219.1  238.1  274.8  316.1               

财务费用 -8.0  -13.3  -30.8  -51.2  -74.7               

资产减值损失 7.3  -3.6  2.2  2.2  2.2    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 83.6  59.8  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.0  35.2  0.0  0.0  0.0    毛利率 74.4% 75.0% 75.0% 75.0% 75.2% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 35.9% 36.8% 36.5% 37.7% 38.9% 

营业利润 2059.8  2277.9  1857.6  2214.0  2629.2    ROE 24.9% 24.5% 19.7% 20.3% 20.9% 

加:其他非经营损益 0.8  -5.6  0.0  0.0  0.0    ROA 25.6% 26.0% 15.7% 16.1% 17.3% 

利润总额 2060.6  2272.3  1857.6  2214.0  2629.2    ROIC           

减:所得税 528.0  552.1  278.6  332.1  394.4    成长能力           

净利润 1532.7  1720.2  1579.0  1881.9  2234.9    销售收入增长率 18.5% 9.4% -7.4% 15.4% 15.0% 

减:少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    净利润增长率 37.6% 12.3% -8.2% 19.2% 18.8% 

归属母公司股东净利润 1532.7  1720.2  1579.0  1881.9  2234.9    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 470.2  746.3  1990.6  2559.6  4078.0    资产负债率 23.1% 19.3% 13.0% 15.6% 13.4% 

应收和预付款项 858.0  2769.9  3046.4  3640.8  4052.3    流动比率 3.0  3.6  6.2  5.5  6.6  

存货 2015.9  2332.6  2004.3  2985.0  2720.5    速动比率 0.7  2.2  4.9  4.1  5.3  

其他流动资产 2265.7  252.1  2338.8  2338.8  2338.8    经营效率           

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.4  0.4  

投资性房地产 61.2  80.3  69.6  59.0  48.4    存货周转率 0.5  0.5  0.5  0.4  0.5  

固定资产和在建工程 1859.5  2037.0  1763.7  1490.3  1217.0    业绩和估值           

无形资产和开发支出 464.0  444.6  392.7  340.7  288.8    EPS 2.6  2.9  2.6  3.1  3.7  

其他非流动资产 23.4  24.0  24.0  23.9  23.9    BPS 10.3  11.7  13.4  15.4  17.8  

资产总计 8017.9  8686.8  11630.1  13438.2  14767.7    PE 22.5  20.1  21.9  18.4  15.5  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 5.6  4.9  4.3  3.7  3.2  

应付和预收款项 1850.5  1675.1  1510.1  2100.8  1984.5               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 1850.5  1675.1  1510.1  2100.8  1984.5               

股本 600.0  600.0  600.0  600.0  600.0               

资本公积 976.9  976.9  976.9  976.9  976.9               

留存收益 4590.5  5434.9  6456.4  7673.8  9119.6               

归属母公司股东权益 6167.4  7011.8  8033.2  9250.7  10696.4               

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

股东权益合计 6167.4  7011.8  8033.2  9250.7  10696.4               

负债和股东权益合计 8017.9  8686.8  11630.1  13438.2  14767.7               
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