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——口子窖（603589）2021 年三季报点评 

❖ 事件 

公司发布三季报：前三季度公司营业收入为 36.29 亿元，同比增长 35.05%，

归属于母公司净利润为 11.05 亿元，同比增长 33.20%；其中单三季度收入为

13.86 亿元，同比增长 24.02%；归属于母公司净利润为 4.63 亿元，同比增长

22.70%。 

❖ 点评 

盈利能力保持稳定，费用管控较强。前三季度实现营业收入和归属于母公司

净利润分别同比增长 35.05%、33.20%，基本符合预期。毛利率同比下滑 1.87

个百分点至 74.59%，主要系高档酒占比下滑导致吨价略有下滑。销售费用率

下降 0.23 个百分点至 12.28%，管理费用率下降 1.04 个百分点至 4.67%，净

利率微降 0.36 个百分点至 33.40%，盈利能力基本保持稳定。合同负债为

4.21 亿元，环比下降 0.98 亿元，同比减少 0.66 亿元。经营活动现金流量净

额为 2.70亿元，同比增长 4.16亿元，环比增长 5.23 亿元，表现较为优异。 

产品结构较为稳定，高档酒同比实现较高增长。分产品看，高档酒实现营收

为 34.45 亿元，同比增长 34.31%，占比达 96.15%，预计口子十年以上收入增

长约 40%，新品兼香 518 表现优越。中档白酒和低档白酒实现营收为 0.80、

0.60 亿元，同比增长 96.04%、23.61%，主要系去年基数较低所致。分渠道

看，经销、直销分别同比增长 42.82%、56.64%，经销占比达 98.52%。分地区

看，省内和省外分别同比增长 41.52%、14.22%，省内占比较去年同期提升

4.98 个百分点至 81.80%，主要系疫情影响，省外消费略有下滑。从经销商

看，省内经销商净增加 25 家至 464 家，省外经销商增加 40 家至 283 家，合

计 747 家。 

改革成效初显，新品有望推动持续增长。公司产品上推出新品兼香 518，聚焦

200-400 元价格带的初夏、仲秋和 400-600 元价格带的周年纪念酒，口子

5/6/10 年等产品持续深耕；产能上随着东山二期的投产有望实现 6 万吨。股

权激励回购完成，共计 1.49 亿，未来随着股权激励实施有望提升管理层积极

性，进一步提升公司竞争力。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 48.09、56.01、64.93 亿元；归属母

公司股东的净利润分别为 16.02、18.79、21.93 亿元；对应 EPS 分别为

2.67、3.13、3.66；对应 PE 分别为 21.56、18.38、15.75 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；食品安全问题；消费税或生产风险。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 4011.14  4808.78  5600.92  6493.00  
+/-% -14.15 19.89 16.47 15.93 
净利润(百万) 1275.74  1601.71  1879.43  2193.25  
+/-%  -25.84 25.55 17.34 16.70 
EPS(元) 2.13  2.67  3.13  3.66  
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PE 27.07  21.56  18.38  15.75  
资料来源：招股说明书，预测截止日期 2021年 10月 28日，川财证券研究所 
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风险提示 

宏观经济下行风险； 

食品安全问题； 

消费税或生产风险。 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 
1297.6  499.4  1312.2  1656.1  1943.7  

营业收入 4672.1  4011.1  4808.8  5600.9  6493.0    投资性现金净流量 -95.5  518.7  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 
1169.3  995.9  1189.7  1377.5  1589.8    筹资性现金净流量 

-900.0  -1048.9  -788.6  -915.3  -1056.2  

营业税金及附加 
710.1  615.7  738.2  859.8  996.7    现金流量净额 

302.1  -30.8  523.6  740.8  887.4  

营业费用 
395.9  546.1  529.0  616.1  714.2      

 
        

管理费用 
219.1  232.9  240.4  280.0  324.6      

 
        

财务费用 
-13.3  -16.4  -24.1  -38.4  -56.7               

资产减值损失 
-3.6  -0.6  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 
59.8  52.9  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 
35.2  16.2  0.0  0.0  0.0    毛利率 

75.0% 75.2% 75.3% 75.4% 75.5% 

其他经营损益 
-12.5  -19.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 

36.8% 31.8% 33.3% 33.6% 33.8% 

营业利润 
2277.2  1687.6  2135.6  2505.9  2924.3    ROE 

24.5% 17.6% 20.0% 21.0% 21.9% 

加:其他非经营损益 
-5.6  -17.6  0.0  0.0  0.0    ROA 

26.0% 18.2% 21.4% 22.8% 23.7% 

利润总额 
2271.6  1670.0  2135.6  2505.9  2924.3    

 

     
减:所得税 

551.8  394.0  533.9  626.5  731.1    成长能力      

净利润 
1719.8  1276.0  1601.7  1879.4  2193.2    销售收入增长率 

9.4% -14.1% 19.9% 16.5% 15.9% 

减:少数股东损益 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    净利润增长率 

12.3% -25.8% 25.5% 17.3% 16.7% 

归属母公司股东净利润 
1720.2  1275.7  1601.7  1879.4  2193.2    

 
     

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构      

货币资金 
746.3  811.5  1335.1  2075.9  2963.3    资产负债率 

19.3% 11.9% 25.1% 14.2% 24.8% 

应收和预付款项 
683.2  734.6  935.6  1009.5  1245.2    流动比率 

3.6  5.5  2.9  5.5  3.4  

存货 
2332.6  2879.3  3347.2  3861.8  4458.2    速动比率 

2.2  2.8  1.5  3.0  1.9  

其他流动资产 
2338.8  1505.0  1505.0  1505.0  1505.0    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  0.4  0.5  0.5  0.5  

投资性房地产 
80.3  75.7  65.0  54.4  43.7    存货周转率 

0.5  0.3  0.4  0.4  0.4  

固定资产和在建工程 
2037.0  2600.4  2259.7  1919.0  1578.3    业绩和估值      

无形资产和开发支出 
444.6  435.0  382.8  330.7  278.5    EPS 

2.9  2.1  2.7  3.1  3.7  

其他非流动资产 
24.0  44.7  44.7  44.7  44.7    BPS 

11.7  12.1  13.4  14.9  16.7  

资产总计 
8686.8  9086.2  9875.2  10800.9  12117.0    PE 

20.1  27.1  21.6  18.4  15.7  

短期借款 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 

4.9  4.8  4.3  3.9  3.4  

应付和预收款项 
1675.1  1015.7  2419.3  1476.9  2939.7               

长期借款 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 
0.0  62.1  62.1  62.1  62.1               

负债合计 
1675.1  1077.8  2481.4  1539.0  3001.8               

股本 
600.0  600.0  600.0  600.0  600.0               

资本公积 
976.9  828.0  828.0  828.0  828.0               

留存收益 5434.9  5810.6  6599.6  7525.3  8605.7               

归属母公司股东权益 
7011.8  7238.6  8027.5  8953.3  10033.6               

少数股东权益 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

股东权益合计 
7011.8  7238.6  8027.5  8953.3  10033.6               

负债和股东权益合计 
8686.8  8316.4  10508.9  10492.3  13035.5               
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相关报告 
【川财研究】食品饮料行业：8月线上数据分析专题_8月白酒线上销售均价保持增长，啤

酒线上销量略有提升（20210922） 

【川财研究】水井坊(600779)员工持股计划公告点评：员工持股计划顺利发布，高端化进

程持续推进(20210915） 

【川财研究】嘉必优（688089）：行业变革核心产品迎来新机遇，新业务领域有望快速发

展（20210907） 

【川财研究】食品饮料行业 2021半年报&二季报总结：次高端酒维持高增长，啤酒高端化

趋势延续（20210906） 

【川财研究】千禾味业（603027）：“零添加”打造差异化品牌，产能布局保障未来发展

（20210906） 

【川财研究】五粮液(000858)2021 年中报点评：酒类产品量价齐升，系列酒和线上渠道快

速增长（20210829) 

【川财研究】古井贡酒(000596)2021 年中报点评：产品结构优化升级，二季度业绩增长提

速(20210829) 

【川财研究】泸州老窖(000568)2021 年中报点评：国窖实现较快增长，盈利能力稳步提升

（20210828) 

【川财研究】山西汾酒(600809)2021 半年报点评：结构化升级持续，省外占比持续提升

(20210827） 

【川财研究】口子窖（603589)2021 半年报点评：二季度业绩增速略有放缓，高档酒延续

高增长(20210827） 

【川财研究】青岛啤酒(600600)半年报点评：盈利能力保持稳定，高端化加速发展

(20210826） 

【川财研究】东鹏饮料(605499)2021 半年报点评：盈利能力稳步提升，大力推动全国化进

程（20210729) 

【川财研究】水井坊(600779)2021 年半年报点评：加大高端化费用投入，全年业绩目标有

望稳步实现(20210726） 

【川财研究】白酒香型系列深度之浓香篇：聚焦中高端和大单品策略的渠道改革，浓香酒

仍具竞争力（20210629） 

【川财研究】能量饮料行业深度报告：能量饮料领跑饮料行业，新趋势下迎来发展机遇

（20210628） 
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【川财研究】2021年中期投资策略报告：景气持续向上，享受高端化趋势(20210531) 

【川财研究】白酒香型系列深度之酱酒篇：酱酒持续扩容，强产品力、强渠道力、品牌化

将成为必由之路（20210520） 
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