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业绩逐季向好 正循环逐步建立 
——口子窖 食品饮料/饮料制造 

 

事件：  

公司发布 20 年报及 21Q1 季报，2020 年实现营收 40.11 亿元、同比增长

-14.15%，归母净利润 12.75 亿元、同比增长-25.84%。21Q1 实现营收 11.73

亿元、同比增长 50.90%，归母净利润 4.20 亿元、同比增长 72.73%。符合市

场预期。 

投资摘要： 

业绩逐季加速、毛利率提升，净利率略有未落但仍维持较高水平。20Q4 营收

13.24 亿元（+9.77%）、归母净利润 4.12 亿元（-2.93%），增速环比提高 3.02、

2.93pct。21Q1 较 19Q1 营收增速-13.86%、净利润-22.90%。20 年毛利率

75.09%，剔除运输费影响后提高 0.62pct。净利率同比下降 5.02pct 至 31.8%，

主要受公司强化厂商主导加大市场投入影响，运输费还原后可比销售费用率

14.07%、同比提高 5.60pct。20 年管理费用率同比 1.45pct 至 6.26。预收款

（合同负债+其他流动负债）20 年末同比增加 0.32 亿元至 8.32 亿元，Q1 末

3.82 亿元同比减少 0.72 亿元、较 20 年底减少 4.50 亿元。预计源于 Q1 受春

节疫情影响公司主动调整回款政策。 

Q4 以来高档酒增长加快、中档酒恢复增长，享市场扩容和自身改革红利。20

全年吨酒价格 14.28 万元/千升（+6.1%），Q4 高/中/低档白酒营收分别同比

+10.37%/+28.33%/-16.34%，口子 5 年以上高档酒营收环比加速 1.45pct，中

档酒由 Q3 -27.27%下滑同比转增，预计 10 年以上产品全年增长 20%以上。

低基数下 21Q1 高/中/低档白酒营收实现同比 51.28%/45.55%/46.88%增长，

春节销售受疫情管控政策影响下较 19年同期增速-13.23%/-30.14%/-25.70%。 

省外品牌基础好，销售占比进一步提高，省外高增带动整体增长。省外营收增

长 0.77%，销售占比提高到 24.74%、较同期提高 7.8pct。Q4 省内外增速分

别达到 6.17%/45.61%，环比提高 3.27、18.38pct。20 年末经销商数量 682

个，全年省内新增 38 家替换 18 家、省外新增 30 家替换 25 家，主要源于空

白市场新增招商及切分招商。省外加强长三角、京津冀、大湾区、核心省会城

市的团购等渠道运作力度，公司省外品牌基础好，占据兼香赛道有望走出与省

内竞争对手差异化的增长道路。 

21Q1 春节返乡减少和限制聚餐影响公司核心产品和渠道，抑制解除回补空间

大。公司主力产品口子 5、6 年为城乡宴请聚餐主流价位，且公司差异化优势

渠道在于宴席酒店，返乡和宴席消费有望在二季度得到回补。21 年有望接续

增长走出调整期。 

渠道改革和加大投入使公司快速匹配省内竞争需要，搭配产品策略将推动公司

经营出现正循环。公司大商制改革加大经销商考核和渠道切分，将推进县城以

下市场做深做细，使公司快速匹配省内精耕细作的竞争打法。且偏重酒店渠道

的差异化渠道结构和较大的投入力度仍具有鲜明优势。春节以后终端市场秩

序、网点陈列、价格体系改善明显，严控价格使渠道利润率提升。公司计划推

出兼香 518 等新品补充价格带和做细渠道，一地一策下增强团购和宴席酒店

渠道优势。公司 21 年目标积极，组织方面公司股份回购完成，激励落地后治

理进一步改善。 

投资建议：预计 21-23 年每股收益至 2.74/3.29/3.82 亿元，当前股价对应 PE

为 22.63/18.86/16.26 倍，考虑目前公司估值已反映 20 年的业绩调整，21 年

公司在同期低基数和自身增长下估值性价比突出，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响消费场景、渠道改革不及预期、产品培育不及预期 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,672.09  4,011.14  4,947.76  5,884.28  6,666.76  

增长率（%） 9.44% -14.15% 23.35% 18.93% 13.30% 

归母净利润（百万元） 1,720.21  1,275.74  1,644.92  1,973.55  2,289.72  

增长率（%） 12.24% -25.84% 28.94% 19.98% 16.02% 

净资产收益率（%） 24.53% 17.62% 19.91% 21.78% 22.63% 

 

评级 买入（维持） 

2021 年 04 月 28 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

  
  

交易数据 时间 2021.04.28 

总市值/流通市值（亿元） 372.3/372.3 

总股本（万股） 60,000.0 

资产负债率（%） 18.17 

每股净资产（元） 12.76 

收盘价（元） 62.05 

一年内最低价/最高价（元） 39.0/79.44 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1、《口子窖公司深度研究：兼香典范 改
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每股收益(元) 2.87  2.13  2.74  3.29  3.82  

PE 21.62  29.13  22.63  18.86  16.26  

PB 45.82  34.90  25.99  19.48  14.89  

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

  
表1：公司盈利预测表 
 

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4672  4011  4948  5884  6667  流动资产合计 6888  6623  8218  9201  10506  

营业成本 1169  996  1210  1417  1587  货币资金 1533  1504  3112  3565  4306  

营业税金及附加 710  616  688  861  951  应收账款 4  2  3  3  4  

营业费用 396  546  698  765  858  其他应收款 2  3  3  4  4  

管理费用 219  233  272  318  340  预付款项 34  28  35  41  45  

研发费用 5  18  17  18  15  存货 2333  2879  2785  3107  3566  

财务费用 -13  -16  -15  -16  -15  其他流动资产 4  4  4  5  6  

资产减值损失 -4  -1  0  0  0  非流动资产合计 2613  3183  3071  3106  3035  

公允价值变动收益 35  16  26  21  23  长期股权投资 0  0  0  0  0  

投资净收益 60  53  56  55  56  固定资产 1589  1776  1679  1668  1602  

营业利润 2278  1687  2162  2597  3011  无形资产 445  435  424  413  402  

营业外收入 2  3  5  4  4  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 8  20  2  11  7  其他非流动资产 24  45  40  48  54  

利润总额 2272  1670  2164  2590  3009  资产总计 9501  9806  11289  12307  13541  

所得税 552  394  519  616  719  流动负债合计 2365  2427  2888  3106  3285  

净利润 1720  1276  1645  1974  2290  短期借款 0  0  0  0  0  

少数股东损益 0  0  0  0  0  应付账款 226  266  275  322  360  

归属母公司净利润 1720  1276  1645  1974  2290  预收款项 800  0  424  504  571  

EBITDA 2832  2247  2304  2754  3173  一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  

EPS（元） 2.87  2.13  2.74  3.29  3.82  非流动负债合计 125  141  141  141  141  

主要财务比率      长期借款 0  0  0  0  0  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力           负债合计 2490  2568  3029  3247  3425  

营业收入增长 9.44% -14.15% 23.35% 18.93% 13.30% 少数股东权益 0  0  0  0  0  

营业利润增长 10.59% -25.94% 28.12% 20.15% 15.94% 实收资本（或股本） 600  600  600  600  600  

归属于母公司净利润增长 12.24% -25.84% 28.94% 19.98% 16.02% 资本公积 977  977  1000  1000  1000  

获利能力           未分配利润 5075  5451  6301  7101  8156  

毛利率(%) 74.97% 75.17% 75.54% 75.91% 76.19% 归属母公司股东权益合计 7012  7239  8260  9060  10116  

净利率(%) 36.82% 31.80% 33.25% 33.54% 34.35% 负债和所有者权益 9501  9806  11289  12307  13541  

总资产净利润(%) 18.10% 13.01% 14.57% 16.04% 16.91% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 24.53% 17.62% 19.91% 21.78% 22.63%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 1297  499  2180  1743  1987  

资产负债率(%) 26% 26% 27% 26% 25% 净利润 1720  1276  1645  1974  2290  

流动比率              

2.91  

       

2.73  

        

2.85  

        

2.96  

        

3.20  

折旧摊销 135  154  158  172  177  

速动比率              

1.93  

       

1.54  

        

1.88  

        

1.96  

        

2.11  

财务费用 -13  -16  -15  -16  -15  

营运能力           应付帐款减少 9  2  -1  0  -1  

总资产周转率 0.51  0.42  0.47  0.50  0.52  预收帐款增加 -117  -800  424  80  67  

应收账款周转率 552  1498  2179  1998  2028  投资活动现金流 -95  519  37  -132  -28  

应付账款周转率 22.35  16.31  18.29  19.73  19.55  公允价值变动收益 35  16  26  21  23  

每股指标（元）           长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 2.87  2.13  2.74  3.29  3.82  投资收益 60  53  56  55  56  

每股净现金流(最新摊薄) 0.50  -0.05  2.68  0.75  1.23  筹资活动现金流 -900  -1049  -608  -1158  -1219  

每股净资产(最新摊薄) 11.69  12.06  13.77  15.10  16.86  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 21.62  29.13  22.63  18.86  16.26  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 5.31  5.14  4.51  4.11  3.68  资本公积增加 0  0  23  0  0  

EV/EBITDA 12.61  15.90  14.81  12.22  10.38  现金净增加额 302  -31  1608  453  741  
 

资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 
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中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 
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