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口子窖（603589.SH） 

新品开始发力，改革初现成效 

事件：公司发布 2021 年三季报。2021Q1-3 公司实现收入 36.29 亿元，

同增35.1%，归母净利润11.50亿元，同增33.2%，扣非归母净利润11.05

亿元，同增 31.3%，其中 Q3 实现收入 13.86 亿元，同增 24.0%，实现

归母净利润 4.63 亿元，同增 22.7%，扣非归母净利润 4.51 亿元，同增

20.2%，业绩符合预期。 

兼香 518 逐步发力，口子系列稳健增长。分产品来看，2021Q3 公司高

档酒/中档酒/低档酒分别实现收入 13.21 亿元/3548 万元/1735 万元，分

别同增 22.9%/117.0%/2.9%。具体来看，新品兼香 518 聚焦次高端价

格带，享受徽酒消费升级红利，单独成立团购部门，推出后表现亮眼，

经销商打款积极，报表端预计显著贡献收入增量，同时，我们预计口子

6 年及以上也保持稳健增长。 

结构因素及费用抵减短期影响盈利能力。公司 Q3 毛利率 74.3%，同比

下降 2.4pcts，主要系部分赠酒费用抵减收入及短期产品结构变化因素，

随着兼香 518 等高毛利率次高端价格带产品的占比提升，预计后续毛利

率有望稳步上行。Q3 销售费用率 12.3%，同比下降 0.2pcts，管理费用

率 4.2%，同比下降 0.9pct，经营效率有所提升。综合来看，公司 2021Q1-3

公司净利率 31.7%，同比下降 0.4pct，Q3 净利率 33.4%，同比下降

0.4pct。 

改革初现成效，逐季改善有望持续兑现。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。公司今年以来渠道端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。产品端也是推出兼香 518，聚焦以

518、20 年、10 年等次高端价格带产品，单独设立办事处，配合经销商

进行推广，兼香 518 打款和动销反馈积极，有望持续带动公司业绩改善。 

盈利预测及投资建议：我们上调公司 2021-2023 年归母净利润

16.51/21.91/27.60 亿元，同比+29.4/32.7/26.0%，对应 EPS 分别为

2.75/3.65/4.60 元，对应 2021-2023 年市盈率分别为 21/16/13 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：新品推广不及预期；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 5,270 6,908 8,496 

增长率 yoy（%） 9.4 -14.1 31.4 31.1 23.0 

归母净利润（百万元） 1,720 1,276 1,651 2,191 2,760 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.2 -25.8 29.4 32.7 26.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.87 2.13 2.75 3.65 4.60 

净资产收益率（%） 24.5 17.6 18.6 19.8 20.6 

P/E（倍） 20.1 27.1 20.9 15.8 12.5 

P/B（倍） 4.9 4.8 3.9 3.1 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 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 10281 12555 15074  营业收入 4672 4011 5270 6908 8496 

现金 1533 1504 3752 4917 6048  营业成本 1169 996 1295 1665 2035 

应收票据及应收账款 647 704 1072 1256 1607  营业税金及附加 710 616 811 1060 1305 

其他应收款 2 3 3 4 4  营业费用 396 546 722 946 1104 

预付账款 34 28 54 53 78  管理费用 219 233 258 338 416 

存货 2333 2879 3896 4820 5832  研发费用 5 18 26 35 42 

其他流动资产 2339 1505 1505 1505 1505  财务费用 -13 -16 -35 -16 -32 

非流动资产 2613 3183 3674 4291 4839  资产减值损失 -4 -1 1 2 -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 2325 2918 3454  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 544 936 898 911 922  资产处置收益 -0 -2 -2 -2 -2 

资产总计 9501 9806 13955 16847 19913  营业利润 2278 1687 2244 2929 3678 

流动负债 2365 2427 4925 5625 6381  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 0 0 1031 2196 1488  营业外支出 8 20 16 15 15 

应付票据及应付账款 677 728 1099 1252 1621  利润总额 2272 1670 2231 2917 3665 

其他流动负债 1687 1699 2795 2177 3272  所得税 552 394 580 726 905 

非流动负债 125 141 141 141 141  净利润 1720 1276 1651 2191 2760 

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 1651 2191 2760 

负债合计 2490 2568 5066 5766 6522  EBITDA 2362 1778 2339 3090 3871 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.87 2.13 2.75 3.65 4.60 

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 6966 8385 10334  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7012 7239 8889 11081 13391  成长能力      

负债和股东权益 9501 9806 13955 16847 19913  营业收入(%) 9.4 -14.1 31.4 31.1 23.0 

       营业利润(%) 10.6 -25.9 33.0 30.5 25.6 

       归属于母公司净利润(%) 12.2 -25.8 29.4 32.7 26.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.0 75.2 75.4 75.9 76.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 36.8 31.8 31.3 31.7 32.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 24.5 17.6 18.6 19.8 20.6 

经营活动现金流 1297 499 1777 756 3011  ROIC(%) 23.8 17.0 16.2 16.2 18.2 

净利润 1720 1276 1651 2191 2760  偿债能力      

折旧摊销 135 154 156 205 259  资产负债率(%) 26.2 26.2 36.3 34.2 32.8 

财务费用 -13 -16 -35 -16 -32  净负债比率(%) -20.8 -19.7 -29.7 -23.9 -33.5 

投资损失 -60 -53 -53 -53 -53  流动比率 2.9 2.7 2.1 2.2 2.4 

营运资金变动 -537 -877 56 -1573 76  速动比率 1.9 1.5 1.3 1.4 1.4 

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 -596 -771 -755  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 137 385 491 617 547  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 -105 -154 -207  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -900 -1049 35 16 -418  每股收益(最新摊薄) 2.87 2.13 2.75 3.65 4.60 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.16 0.83 2.96 1.26 5.02 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.69 12.06 14.82 18.47 22.32 

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 20.1 27.1 20.9 15.8 12.5 

其他筹资现金流 -900 -1049 35 16 -418  P/B 4.9 4.8 3.9 3.1 2.6 

现金净增加额 302 -31 1216 1 1839  EV/EBITDA 13.0 17.8 13.0 9.8 7.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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