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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：预调酒持续提速，业绩

表现亮眼 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,927  2,703  3,698  5,048  

同比（%） 31.2% 40.3% 36.8% 36.5% 

归母净利润（百万元） 536  820  1,142  1,567  

同比（%） 78.3% 53.0% 39.3% 37.2% 

每股收益（元/股） 1.00  1.09  1.52  2.09  

P/E（倍） 69.02  63.11  45.29  33.01  
     

 

事件：公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 12.12 亿元，同比
+53.72%，归母净利润 3.69 亿元，同比+73.94%，符合预期，处于预告
区间中位。2021Q2 实现营收 6.95 亿元，同比+54.35%，归母净利润 2.38
亿元，同比+58.25%。其中 2021H1 预调酒实现营收 10.56 亿元，同比
+50.56%，净利润 2.68 亿元，同比+71.86%。2021Q2 实现营收 5.99 亿
元，同比+50.11%，净利润 1.77 亿元，同比+53.28%。 

投资要点 

 预调酒增长持续提速。分产品看，2021H1 预调酒/香精及其他分别实现
收入 10.56/1.56 亿元，同比增长 50.56%/81.40%，其中 2021Q2 预调酒/
香精及其他分别实现收入 5.99/0.96 亿元，同比+50.11%/87.46%。预调酒
增长持续提速，预计主要源于新品不断推出带来增量（如推出清爽/ 强
爽/经典新品等，升级包装），渠道拓展效果明显（高线城市类深分销模
式推进，下沉渠道提升渗透率），以及公司 2021 年以来围绕消费者推进
数字化转型。分渠道看，2021H1 线下零售/数字零售/即饮渠道分别实现
收入 8.46/2.97/0.51 亿元，同比+44.15%/59.49%/306.90%，其中即饮渠道
快速增长源于 2020 年受疫情影响较大，2021 年实现良好恢复。2021H1
公司净新增经销商 177 名，主要来自华东、华西区域，分别净新增 69/56
名，体现公司基于华东/华南市场推动区域扩张。2021Q2 末预收账款 0.27
亿元，经营现金流净额 1.38 亿元，环比同比均有所下降。 

 规模效应提升毛利，费效明显优化，净利率持续提升。公司 2021Q1/Q2
分别实现净利率 25.28%/34.19%,同比增长 7.03/0.81pcts，其中预调酒净
利率分别为 19.80%/29.63%，同比增长 6.52/0.61pcts，主要源于毛利提升
及费用优化，其中 2021H1 公司整体/预调鸡尾酒/香精分别实现毛利率
67.26%/67.38%/66.32%，同比下降 1.82/1.98/0.44pcts。还原运输费看，公
司整体/预调鸡尾酒/香精分别实现毛利率 71.43%/ 71.97%/ 67.32%，同比
增长 2.35/2.61/0.56pcts，我们预计源于新品不断放量及产能利用率提升
带来的规模效应。公司 2021H1 销售费用率（未还原运输费）/管理费用
率分别为 19.50%/6.91%,分别同比下降 5.48/2.34pcts；2021Q2 销售费用
率（未还原运输费）/管理费用率分别为 17.16%/6.74%,分别同比下降
3.13/1.89pcts，费用效率持续提升，源于公司持续推进精准化营销。 

 产品矩阵储备充足，定增项目打开空间。公司品牌优势明显，在预调酒
品类较早抢占消费者心智，产品储备充足，不断推新，同时围绕度数/目
标人群/场景延伸产品线。同时，公司定增威士忌基酒项目布局长远，预
计 23 年可量产，且已与部分经销商达成初步合作意向，该项目将进一
步保证基酒供应，降低基酒成本，同时可丰富公司产品矩阵，提供威士
忌预调酒等产品，空间广阔，成长持续性将进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：公司品牌优势明显，预调酒发展持续加速，中长
期成长空间大。我们给予 2021-2023 年 EPS 预测 1.09/1.52/2.09 元，当
前股价对应 PE 分别为 63/45/33 倍，考虑公司行业龙头地位及竞争优势，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动，销售不达预期等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 68.98 

一年最低/最高价 48.06/141.94 

市净率(倍) 15.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
51720.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.42 

资产负债率(%) 16.72 

总股本(百万股) 749.79 

流通 A 股(百万

股) 

512.09 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

百润股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,827  3,211  5,127  7,466    营业收入 1,927  2,703  3,698  5,048  

  现金 1,503  2,795  4,595  6,778    减:营业成本 665  911  1,187  1,550  

  应收账款 110  150  206  281       营业税金及附加 100  140  192  262  

  存货 105  144  188  245       营业费用 428  490  680  996  

  其他流动资产 88  94  100  109         管理费用 101  141  194  264  

非流动资产 2,060  2,406  2,624  2,972       研发费用 64  90  123  167  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -8  -1  23  43  

  固定资产 1,125  1,233  1,250  1,307       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 484  645  809  1,047    加:投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 234  312  351  404       其他收益 96  100  140  209  

  其他非流动资产 216  216  215  214       资产处置收益 -0  0  0  0  

资产总计 3,887  5,618  7,752  10,438    营业利润 672  1,032  1,439  1,974  

流动负债 651  1,563  2,555  3,675    加:营业外净收支  3  0  0  0  

短期借款 0  700  1,450  2,250    利润总额 675  1,032  1,439  1,974  

应付账款 372  510  664  867    减:所得税费用 139  213  297  408  

其他流动负债 279  353  441  558       少数股东损益 -0  -1  -0  -1  

非流动负债 18  18  18  18    归属母公司净利润 536  820  1,142  1,567  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 569  931  1,322  1,808  

其他非流动负债 18  18  18  18    EBITDA 662  1,031  1,425  1,914  

负债合计 669  1,581  2,573  3,693    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2  1  1  0    每股收益(元) 1.00  1.09  1.52  2.09  

归属母公司股东权益 3,216  4,036  5,178  6,745    每股净资产(元) 6.00  5.38  6.91  9.00  

负债和股东权益 3,887  5,618  7,752  10,438    发行在外股份(百万股) 536  750  750  750  

                             ROIC(%) 14.0% 15.6% 15.8% 16.0% 

      ROE(%) 16.6% 20.3% 22.1% 23.2% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   

毛利率(%) 65.5% 66.3% 67.9% 69.3% 

经营活动现金流 723  1,059  1,436  1,949   销售净利率(%) 27.8% 30.3% 30.9% 31.0% 

投资活动现金流 -385  -446  -321  -454    资产负债率(%) 17.2% 28.1% 33.2% 35.4% 

筹资活动现金流 676  679  685  688    收入增长率(%) 31.2% 40.3% 36.8% 36.5% 

现金净增加额 1,014  1,292  1,800  2,183   净利润增长率(%) 78.3% 53.0% 39.3% 37.2% 

折旧和摊销 93  100  103  106   P/E 69.02  63.11  45.29  33.01  

资本开支 -385  -446  -321  -454   P/B 11.49  12.82  9.99  7.67  

营运资本变动 70  119  126  165   EV/EBITDA 53.59  33.83  23.73  16.95  

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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