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口子窖（603589.SH） 

改革短期阵痛，静待环比改善  

事件：公司发布 2021 年中报， 2021H1 实现营收 22.43 亿元，同增

42.9%，同比 2019 年下降 7.3%；归母净利润 6.87 亿元，同增 41.3%，

同比 2019 年下降 23.2%。其中 Q2 实现营收 10.70 亿元，同增 35.1%，

同比 2019Q2 增长 1.2%；归母净利润 2.67 亿元，同增 10.0%，同比

2019Q2 下降 23.6%，收入符合预期，业绩低于预期。 

低基数下高增长，已恢复至 19 年水平。分产品来看，2021H1 公司高档

酒/中档酒/低档酒分别实现收入 21.24 亿元/4480 万元/4284 万元，分别

同增 42.8%/82.1%/34.6%，基本恢复至 2019 年水平，今年 2-5 月份公

司主动控货挺价，放缓了发货节奏，渠道库存处于相对较低位臵。同时，

由于去年年底宣布兼香 518 产品将会在 5 月份上市，518 配额相对比较

紧张，因此经销商对其他产品打款也留有余力。 

加大费用投放，造成业绩短期阵痛。公司 Q2 毛利率 72.8%，同比下降

2.3pcts，销售费用率 17.1%，同比提升 1.5pcts，主要系公司加大费用

投放，部分费用投放抵减收入，对毛利率有所拖累，其中上半年促销及

业务费用为 1.08 亿元，去年同期仅为 1477 万元。综合来看，公司 2021H1

公司净利率 30.6%，同比下降 0.3pct，Q2 净利率 25.0%，同比下滑

5.7pcts。 

改革稳扎稳大，下半年有望逐季改善。公司近两年来持续强化基础产能建

设，随着东山二期的投产，有望实现产能 6 万吨，有效解决长期制约公

司发展的基础问题。公司今年以来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。此外，兼香 518 产品渠道反馈积极，预计随着

下半年新品推广，公司业绩有望逐季改善。 

盈 利 预 测 及 投 资 建 议： 我们略调整公司 2021-2023 年净利润

14.94/17.178/21.51 亿元，同比+17.1/19.0/21.0%，对应 EPS 分别为

2.49/2.96/3.58 元，对应 2021-2023 年市盈率分别为 24/20/17 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：高端产品推广不及预期；渠道改革进度低于预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,672 4,011 5,103 5,863 6,718 

增长率 yoy（%） 9.4 -14.1 27.2 14.9 14.6 

归母净利润（百万元） 1,720 1,276 1,494 1,778 2,151 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.2 -25.8 17.1 19.0 21.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.87 2.13 2.49 2.96 3.58 

净资产收益率（%） 24.5 17.6 17.1 16.9 17.6 

P/E（倍） 21.1 28.4 24.2 20.4 16.8 

P/B（倍） 5.2 5.0 4.1 3.4 3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 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 10259 10401 12783  营业收入 4672 4011 5103 5863 6718 

现金 1533 1504 3632 4174 4936  营业成本 1169 996 1325 1485 1660 

应收票据及应收账款 647 704 1015 961 1303  营业税金及附加 710 616 786 900 1032 

其他应收款 2 3 3 3 4  营业费用 396 546 765 879 941 

预付账款 34 28 51 39 65  管理费用 219 233 255 293 336 

存货 2333 2879 4053 3719 4971  研发费用 5 18 26 29 34 

其他流动资产 2339 1505 1505 1505 1505  财务费用 -13 -16 -34 -52 -100 

非流动资产 2613 3183 3594 3799 4018  资产减值损失 -4 -1 1 1 -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 2261 2526 2789  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 544 936 882 811 766  资产处臵收益 -0 -2 -2 -2 -2 

资产总计 9501 9806 13853 14199 16801  营业利润 2278 1687 2033 2379 2869 

流动负债 2365 2427 4979 3548 4448  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 0 0 1005 687 0  营业外支出 8 20 16 15 15 

应付票据及应付账款 677 728 1141 955 1389  利润总额 2272 1670 2019 2367 2856 

其他流动负债 1687 1699 2833 1906 3059  所得税 552 394 525 589 705 

非流动负债 125 141 141 141 141  净利润 1720 1276 1494 1778 2151 

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 1494 1778 2151 

负债合计 2490 2568 5120 3689 4589  EBITDA 2362 1778 2126 2490 2961 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.87 2.13 2.49 2.96 3.58 

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 6857 8008 9526  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7012 7239 8733 10511 12212  成长能力      

负债和股东权益 9501 9806 13853 14199 16801  营业收入(%) 9.4 -14.1 27.2 14.9 14.6 

       营业利润(%) 10.6 -25.9 20.5 17.1 20.6 

       归属于母公司净利润(%) 12.2 -25.8 17.1 19.0 21.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.0 75.2 74.0 74.7 75.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 36.8 31.8 29.3 30.3 32.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 24.5 17.6 17.1 16.9 17.6 

经营活动现金流 1297 499 1602 1150 2188  ROIC(%) 23.8 17.0 14.9 15.3 16.8 

净利润 1720 1276 1494 1778 2151  偿债能力      

折旧摊销 135 154 154 189 221  资产负债率(%) 26.2 26.2 37.0 26.0 27.3 

财务费用 -13 -16 -34 -52 -100  净负债比率(%) -20.8 -19.7 -29.2 -32.4 -39.8 

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

营运资金变动 -537 -877 40 -714 -32  速动比率 1.9 1.5 1.2 1.9 1.7 

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 -513 -343 -388  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 137 385 411 205 219  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 -102 -138 -169  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -900 -1049 34 52 -350  每股收益(最新摊薄) 2.87 2.13 2.49 2.96 3.58 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.16 0.83 2.67 1.92 3.65 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.69 12.06 14.55 17.52 20.35 

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 21.1 28.4 24.2 20.4 16.8 

其他筹资现金流 -900 -1049 34 52 -350  P/B 5.2 5.0 4.1 3.4 3.0 

现金净增加额 302 -31 1123 859 1450  EV/EBITDA 13.7 18.7 15.1 12.6 10.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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