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[Table_Stock]  

 

603589.SH 

买入 
原评级: 未有评级 

市场价格:人民币 50.44 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 口子窖 2021 年年报及 2022 年 1 季报业绩点评.  
[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (28.0) (7.2) (27.6) (17.4) 

相对上证指数 (9.9) 0.2 (16.1) (3.4) 

 
 

发行股数 (百万) 600 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 30,264 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 638 

净负债比率 (%)(2022E) (30) 

主要股东(%)  

徐进 18 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 4月 28 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《口子窖：两年调整效果初显，22-23 年有望出

现惊喜》20220401 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  食品饮料 : 白酒Ⅱ 
 

[Table_Anal yser]  
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[Table_Titl e]  

口子窖 

1 季度稳健增长，期待后程发力 
 
[Table_Summar y]  口子窖公布 21 年报和 22 年 1 季报。2021 年实现营收 50.3 亿元，同比增长
25.4%，净利 17.3 亿元，同比增 35.4%，每股收益 2.88 元/股。4Q21 营收
和净利分别为 14.0 亿元和 5.8 亿元。1Q22 实现营收 13.1 亿元，同比增长
11.8%，净利 4.85 亿元，同比增 15.5%，每股收益 0.81 元/股。1Q22 期末
预收款 3.92 亿元，同比增 0.1 亿元，环比降 3.3 亿元。 
支撑评级的要点 
 两年改革调整效果初显，2021 年实现营收 50.3 亿元，同比增长 25.4%，

净利 17.3 亿元，同比增 35.4%。（1）经过两年多的调整，产品和渠道持
续发生了积极的变化，21 年营收实现较快增长，超越了 2019 年水平。（2）
分产品来看，2021 年高、中、低白酒实现营收分别为 47.8、1.0、0.9 亿元，
分别同比增长 24.5%、97.9%、20.1%。高档酒销量 2.8 万千升，同比增 17.5%，
产品均价升 6%。过去两年，公司加大次高端价格带的推广力度，对 10
年、20 年单独进行考核，推出新品初夏、仲秋、兼香 518，完善次高端
价格带，享受该价格带快速发展的红利。（3）分地区来看，2021 年安徽
省内收入 40.8 亿元，同比增长 28.5%，省外收入 8.9 亿元，同比增长 12.8%。
公司在安徽省内消费基础扎实，次高端新品加大资源投入，优化大商模
式提高团队战斗力，精耕细作推动渠道扁平化建设。省外市场占比较
低，以大湾区、长三角以及战略点市场为重点，加大省外招商、选商力
度，长远来看省外有望成为新的增长点。（4）2021 年净利率同比升 2.5pct
至 34.3%，主要由于资产处臵收益 2.6 亿元，剔除这个影响之后，净利率
变化不大。 

 1Q22 营收 13.1 亿元，同比增长 11.8%，增速白酒上市公司中排名靠后。
（1）由于公司倡导“低库存+高周转+真实市场需求”的经营理念，在 3
月份疫情扩散的背景下，我们判断公司的产品投放速度可能放缓，维持
渠道体系的健康。（2）1Q22 安徽省内收入 10.1 亿元，同比增长 10.2%，
省外收入 2.8 亿元，同比增长 17%，省外增速略高于省内。 

 随着改革的效果陆续显现，22-23 年有望维持较快增速。口子窖是兼香型
白酒的代表，省内消费者基础扎实。2019 年开始公司走出舒适圈，从产
品体系和渠道模式，开启了全方位系统性改革，产品聚焦次高端，优化
大商模式，效果陆续显现。预计未来 3 年公司可享受安徽次高端需求快
速扩容，长远来看省外有望成为新的增长点。 

估值 
 根据最新财报，我们调整盈利预测，预计 22-24 年 EPS 分别为 3.38、4.06、

4.81 元/股，同比增 17%、20%、18%，当前估值处于行业低位，维持“买
入”评级。 

评级面临的主要风险 
 省内竞争加剧，新品动销不及预期。疫情反复，消费场景缺失。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 4,011 5,029 6,096 7,254 8,506 

变动 (%) (14) 25 21 19 17 

净利润 (人民币 百万) 1,276 1,727 2,028 2,434 2,883 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.126 2.878 3.380 4.057 4.805 

变动 (%) (25.8) 35.4 17.4 20.0 18.4 

原先全面摊薄每股收益   3.369 4.050  

变动（%）   0.3 0.2  

全面摊薄市盈率(倍) 23.7 17.5 14.9 12.4 10.5 

价格/每股现金流量(倍) 37.3 22.9 11.5 12.1 9.9 

每股现金流量 (人民币) 1.35 2.20 4.39 4.17 5.09 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.1 12.6 10.0 7.7 6.3 

每股股息 (人民币) 1.500 1.194 1.521 1.826 2.162 

股息率(%) 3.0 2.4 3.0 3.6 4.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 口子窖 2021 年年报及 2022 年 1 季报业绩 

(人民币，百万) FY2020 FY2021 同比（%） 1Q21 1Q22 同比（%） 

营业收入 4,011  5,029  25.4  1,173  1,312  11.8  

营业成本 996  1,312  31.8  275  288  4.9  

毛利率(%) 75.2  73.9  (1.3) 76.6  78.0  1.5  

毛利 3,015  3,716  23.2  898  1,023  13.9  

税金及附加 616  768  24.8  171  176  2.8  

销售费用 546  639  17.1  142  196  38.0  

管理费用 233  254  9.0  50  58  16.1  

研发费用 18  22  19.8  4  6  32.5  

财务费用 (16) (11) (31.6) (2) (38) 2,351.2  

资产减值损失 (1) (3) 437.1  0  0  - 

公允价值变动收益 16  16  (0.9) 8  10  19.9  

投资收益 53  42  (20.3) 8  5  (37.5) 

营业利润 1,687  2,361  39.9  554  641  15.7  

营业利润率(%) 42.1  47.0  4.9  47.2  48.8  1.7  

营业外收入 3  4  63.1  1.9  0.4  (81.7) 

营业外支出 20  0  (98.1) 0.5  0.0  (100.0) 

利润总额 1,670  2,365  41.7  555  641  15.5  

所得税 394  638  62.0  135  156  15.3  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 24  28  3.4  25  24  (0.3) 

少数股东权益 0  0  - 0  0  - 

归属于母公司净利润 1,276  1,727  35.4  420  485  15.5  

净利率(%) 31.8  34.3  2.5  35.8  37.0  1.2  

EPS 2.13  2.88  35.4  0.70  0.81  15.5  

资料来源： 万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 4,011 5,029 6,096 7,254 8,506     

销售成本 (1,612) (2,081) (2,466) (2,878) (3,332)     

经营费用 (609) (698) (886) (921) (1,068)     

息税折旧前利润 1,790 2,250 2,744 3,455 4,106     

折旧及摊销 153 176 205 283 344     

经营利润 (息税前利润) 1,637 2,074 2,539 3,171 3,762 

净利息收入/(费用) 16 11 47 63 80 

其他收益/(损失) 35 46 142 42 42 

税前利润 1,687 2,361 2,604 3,245 3,844 

所得税 (394) (638) (676) (811) (961) 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

净利润 1,276 1,727 2,028 2,434 2,883 

核心净利润 1,276 1,727 2,028 2,434 2,883 

每股收益 (人民币) 2.126 2.878 3.380 4.057 4.805 

核心每股收益 (人民币) 2.126 2.878 3.380 4.057 4.805 

每股股息 (人民币) 1.500 1.194 1.521 1.826 2.162 

收入增长(%) (14) 25 21 19 17 

息税前利润增长(%) (26) 27 22 25 19 

息税折旧前利润增长(%) (24) 26 22 26 19 

每股收益增长(%) (26) 35 17 20 18 

核心每股收益增长(%) (26) 35 17 20 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,504 1,881 2,852 3,498 4,456 

应收帐款 707 614 84 99 117 

库存 2,879 3,541 4,191 4,834 5,550 

其他流动资产 1,533 793 801 810 819 

流动资产总计 6,623 6,829 7,927 9,241 10,942 

固定资产 2,600 3,265 3,756 4,251 4,721 

无形资产 435 529 503 476 450 

其他长期资产 148 407 407 407 407 

长期资产总计 3,183 4,202 4,666 5,134 5,578 

总资产 9,806 11,031 12,593 14,375 16,520 

应付帐款 728 738 863 996 1,143 

短期债务 62 48 0 0 0 

其他流动负债 1,637 1,834 2,183 2,473 2,863 

流动负债总计 2,427 2,620 3,046 3,469 4,007 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 141 161 182 203 224 

股本 600 600 600 600 600 

储备 6,639 7,649 8,765 10,104 11,689 

股东权益 7,239 8,249 9,365 10,704 12,289 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 9,806 11,031 12,593 14,375 16,520 

每股帐面价值 (人民币) 12.06 13.75 15.61 17.84 20.48 

每股有形资产 (人民币) 11.34 12.87 14.77 17.05 19.73 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.40) (3.06) (4.75) (5.83) (7.43) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 1,687 2,361 2,604 3,245 3,844 

折旧与摊销 153 176 205 283 344 

净利息费用 (16) (11) (23) (32) (40) 

运营资本变动 (58) 93 530 (16) (17) 

税金 (411) (634) (576) (811) (961) 

其他经营现金流 (543) (665) (107) (167) (118) 

经营活动产生的现金流 812 1,320 2,633 2,503 3,053 

购买固定资产净值 (385) (600) (600) (600) (600) 

投资减少/增加 105 302 42 42 42 

其他投资现金流 1,114 153 (144) (204) (239) 

投资活动产生的现金流 834 (145) (702) (762) (797) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 125 634 (48) 0 0 

支付股息 (900) (716) (913) (1,095) (1,297) 

其他融资现金流 (900) (716) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (1,675) (798) (960) (1,095) (1,297) 

现金变动 (29) 377 971 646 958 

期初现金 1,533 1,504 1,881 2,852 3,498 

公司自由现金流 1,646 1,175 1,931 1,741 2,256 

权益自由现金流 1,755 1,798 1,860 1,709 2,216 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 44.6 44.7 45.0 47.6 48.3 

息税前利润率(%) 40.8 41.2 41.7 43.7 44.2 

税前利润率(%) 42.1 47.0 42.7 44.7 45.2 

净利率(%) 31.8 34.3 33.3 33.6 33.9 

流动性      

流动比率(倍) 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (19.9) (22.2) (30.5) (32.7) (36.3) 

速动比率(倍) 1.5 1.3 1.2 1.3 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 23.7 17.5 14.9 12.4 10.5 

核心业务市盈率(倍) 23.7 17.5 14.9 12.4 10.5 

市净率 (倍) 4.2 3.7 3.2 2.8 2.5 

价格/现金流 (倍) 37.3 22.9 11.5 12.1 9.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 16.1 12.6 10.0 7.7 6.3 

周转率      

存货周转天数 237.1 233.0 231.5 227.1 222.8 

应收帐款周转天数 61.7 47.9 20.9 4.6 4.6 

应付帐款周转天数 64.0 53.2 48.0 46.8 45.9 

回报率      

股息支付率(%) 70.5 41.5 45.0 45.0 45.0 

净资产收益率 (%) 17.9 22.3 23.0 24.3 25.1 

资产收益率 (%) 13.0 14.5 15.9 17.6 18.3 

已运用资本收益率(%) 22.9 26.6 29.0 31.9 33.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 
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