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口子窖（603589.SH）
总体经营稳健，产品升级可期

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 陈青青 0755-22940855/0755-81983057 chenqingq@guosen.com.cn 执证编码：S0980520110001

证券分析师： 李依琳 010-88005029 liyilin1@guosen.com.cn 执证编码：S0980521070002

事项：

公司公告：2021 年预计实现营业总收入 50.29 亿元（+25.37%），归母净利润 17.27 亿元（+35.37%），扣

非归母净利润 14.84 亿元（+19.45%），收入和利润增长主要得益于高档产品销售收入增加。

国信食饮观点：1）2021Q4 收入增速因挺价控量略有放缓，费用投放拖累短期利润；2）2022 年开局稳健，

营销改革有望进一步催生势能；3）投资建议：看好公司营销改革红利释放助推业绩稳健成长。公司作为

徽酒龙头之一，品牌和渠道根基深厚，有望持续受益省内消费升级带动产品结构不断优化，营销改革推进

下业绩有望加速成长。预计 2021-2023 年公司营业收入为 50.3/61.0/71.3 亿元，归母净利润为

17.3/20.7/24.6 亿元，对应摊薄 EPS 为 2.88/3.44/4.10 元，对应当前股价 PE 为 23/19/16x，维持“买入”

评级。

评论：

 2021Q4 收入增速略有放缓，费用投放拖累短期利润

经测算，2021Q4 预计公司营业总收入为 14.00 亿元（+5.72%），归母净利润 5.77 亿元（+39.93%），扣非

净利润 3.78 亿元（-5.50%）；2021 年公司净利率为 34.34%（+2.54pct），扣非净利率为 29.51%（-2.33pct）；

2021Q4 净利率为 41.20%（+10.07pct），扣非净利率为 27.03%（-3.21pct）。2021Q4 口子 10 年挺价控量

使得收入暂时承压；净利润增速较高主要系非经常性损益金额较大，公司因退城进区于 2021Q4 确认了处

置土地收益；扣非净利润短期下滑我们预计主要因公司推进营销改革、费用投放增加所致。

 2022 年开局稳健，营销改革有望进一步催生势能

2022 年春节期间公司受益安徽市场节日氛围浓厚，回款进展顺利，动销表现良好，当下安徽疫情扰动相对

较小，市场消费信心较足，消费基础韧性仍强，我们预计 1 季度业绩有望保持稳健增长。近年来在省内消

费升级的背景下，公司加大高档酒的推广和考核力度，口子 10 年等 200 元以上产品占比逐步提升，兼香

518 卡位 500 元价格带扩容风口亦有不错表现，逐步成为新的增长极。公司在省内品牌和渠道优势明显，

仍有一大批忠实消费者，随着营销改革逐步深化，未来有望跟随省内次高端价格带升级扩容趋势，继续保

持稳健发展。

 投资建议：看好公司营销改革红利释放助推业绩稳健成长，维持“买入”评级

公司作为徽酒龙头之一，品牌和渠道根基深厚，有望持续受益省内消费升级带动产品结构不断优化，营销

改革推进下业绩有望加速成长。预计 2021-2023 年公司营业收入为 50.3/61.0/71.3 亿元，归母净利润为

17.3/20.7/24.6 亿元，对应摊薄 EPS 为 2.88/3.44/4.10 元，对应当前股价 PE 为 23/19/16x，维持“买入”

评级。
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 风险提示

宏观经济波动风险，疫情大面积反复风险，产品结构升级不及预期风险。

相关研究报告：

《口子窖-603589-2021 年三季报点评：业绩符合预期，改革成效持续显现》 ——2021-10-29

《口子窖-603589-重大事件快评：新品推出产能释放，公司改革持续向好》 ——2021-07-01

《口子窖-603589-2020 年年报及 2021 年一季报点评：21Q1 业绩恢复高增，改革全面发力未来可期》 —

—2021-04-29

《口子窖-603589-2019 年三季报点评：全年目标不变，多因素致业绩波动》 ——2019-10-29

《口子窖-603589-2019 年中报：二季度环比加速，结构持续优化》 ——2019-08-28

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 3 月 14 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,700.0 21,355.4 41.4 48.8 56.4 41.1 34.9 30.2

000858.SZ 五粮液 买入 166.3 6,453.9 6.0 7.3 8.6 27.6 22.7 19.3

000568.SZ 泸州老窖 买入 195.0 2,869.4 5.3 6.7 8.3 36.9 29.2 23.4

600809.SH 山西汾酒 买入 268.0 3,269.9 4.4 6.3 8.2 60.5 42.7 32.7

000596.SZ 古井贡酒 买入 186.5 985.8 4.3 5.7 7.2 43.0 32.6 26.0

603589.SH 口子窖 买入 65.8 394.7 2.9 3.4 4.1 22.9 19.1 16.1

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 1533 1504 3060 3660 4653 营业收入 4672 4011 5029 6100 7130

应收款项 649 707 792 961 1123 营业成本 1169 996 1119 1420 1624

存货净额 2333 2879 2593 3217 3712 营业税金及附加 710 616 764 927 1084

其他流动资产 38 32 40 48 56 销售费用 396 546 683 811 927

流动资产合计 6888 6623 7836 9170 10763 管理费用 219 233 279 322 360

固定资产 2037 2600 2852 3143 3399 财务费用 (13) (16) (10) (10) (10)

无形资产及其他 445 435 418 400 383 投资收益 60 53 56 56 55

投资性房地产 132 148 148 148 148

资产减值及公允价值变

动 39 17 16 24 19

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (12) (19) 59 0 0

资产总计 9501 9806 11253 12861 14693 营业利润 2278 1687 2325 2709 3220

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 (6) (18) 4 (6) (7)

应付款项 677 728 721 929 1111 利润总额 2272 1670 2329 2703 3213

其他流动负债 1687 1699 2129 2597 2982 所得税费用 552 394 602 636 755

流动负债合计 2365 2427 2850 3527 4092 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1720 1276 1727 2067 2458

其他长期负债 125 141 175 208 236

长期负债合计 125 141 175 208 236 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 2490 2568 3025 3735 4329 净利润 1720 1276 1727 2067 2458

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (4) (3) 0 0 0

股东权益 7012 7239 8229 9126 10364 折旧摊销 135 154 168 216 246

负债和股东权益总计 9501 9806 11253 12861 14693 公允价值变动损失 (39) (17) (16) (24) (19)

财务费用 (13) (16) (10) (10) (10)

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 1907 (539) 686 (91) (71)

每股收益 2.87 2.13 2.88 3.44 4.10 其它 4 3 (0) (0) (0)

每股红利 1.50 1.50 1.23 1.95 2.03 经营活动现金流 3723 874 2566 2168 2614

每股净资产 11.69 12.06 13.71 15.21 17.27 资本开支 0 (719) (423) (466) (466)

ROIC 31% 24% 29% 37% 41% 其它投资现金流 (2335) 834 150 68 64

ROE 25% 18% 21% 23% 24% 投资活动现金流 (2335) 115 (273) (398) (402)

毛利率 75% 75% 78% 77% 77% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 47% 40% 43% 43% 44% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 49% 44% 47% 46% 47% 支付股利、利息 (900) (900) (737) (1170) (1220)

收入增长 9% -14% 25% 21% 17% 其它融资现金流 674 782 0 0 0

净利润增长率 12% -26% 35% 20% 19% 融资活动现金流 (1126) (1018) (737) (1170) (1220)

资产负债率 26% 26% 27% 29% 29% 现金净变动 261 (29) 1556 600 993

息率 2.3% 2.3% 1.9% 3.0% 3.1% 货币资金的期初余额 1272 1533 1504 3060 3660

P/E 22.9 30.9 22.9 19.1 16.1 货币资金的期末余额 1533 1504 3060 3660 4653

P/B 5.6 5.5 4.8 4.3 3.8 企业自由现金流 3690 135 2051 1662 2108

EV/EBITDA 18.1 23.7 18.1 15.2 13.0 权益自由现金流 4364 916 2093 1727 2187

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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