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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

口子窖(603589)公司点评报告 2022 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 高档酒显韧性，省外加速招商 

——口子窖 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

8 月 25 日，公司公告 2022 年中报。22H1，公司实现总营收 22.97 亿元

（+2.42%），归母净利 7.40 亿元（+7.58%）。22Q2，公司实现总营收 9.86

亿元（-7.87%），归母净利 2.54 亿元（-4.92%）。 

 高档酒显韧性，省外加速招商 

1）分产品看，22H1 公司高档/中档/低档白酒收入分别为 21.63/0.45/0.45

亿元，同比+1.82%/+1.13%/+4.41%；22Q2 公司高档/中档/低档白酒收入

同比分别-8.61%/-13.28%/-15.54%，高档白酒显示出更强韧性。 

2）分渠道看，22H1 公司批发代理/直销（含团购）渠道分别实现收入

22.14/0.39 亿元，同比+1.78%/+6.49%，公司正在加大直销渠道投入力度。 

3）分区域看，22H1 公司安徽省内/省外分别实现收入 18.22/4.31 亿元，同

比+4.44%/-7.79%，省内收入占比 80.88%。 

4）经销商数量上，22H1 公司经销商数量共 817 家，较 21A 净增加 52 家，

其中省内净增加 10 家，省外净增加 42 家。 

 毛利率、净利率小幅提升，存货大增系半成品酒储备增加 

1）毛利率和期间费用率均小幅改善，带动净利率提升。22H1，公司销售毛

利率为 75.47%（ +0.71pct）；销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

14.90%/5.54%/0.51%/-1.72%，同比分别+0.40/+0.16/+0.11/-1.33pct，期

间费用率整体同比-0.66pct；销售净利率为 32.19%（+1.54pct）。 

2）半成品酒增加致存货增加，销售回款节奏与收入基本一致。22H1，公司

存货规模 38.94 亿元（+20.05%），其增加主要是由于半成品酒储备大幅增

加约 6 亿元（+22.80%），成品酒库存与去年同期相当；销售收现 21.14 亿

元（+2.72%），增幅与收入基本一致；合同负债规模为 3.96 亿元（-20.11%）。 

 市场改革深入推进，品牌护城河稳固 

1）短期看，公司改革深入推进。公司深入探索团购渠道运作，加强传统渠

道扁平化建设，渠道下沉力度进一步加大，通过“一物一码”实现精细化

营销；口子产业园一期进展顺利、二期加快建设，产储酒能力不断提升。 

2）长期看，公司品牌护城河稳固，持续受益安徽消费升级。口子窖以其差

异化的兼香风味和悠久的酿造历史，在消费者心中打下深深文化烙印；安

徽经济高速增长，带动徽酒挺进次高端。 

 投资建议 

公司是兼香型白酒典范，乘安徽消费升级东风，大力推动渠道改革，创新

品有力支撑深度分销，建议密切跟踪拐点。我们预计公司 2022/2023/2024

年归母净利分别为 19.53/23.03/26.82 亿元，增速 13.08%/17.91%/16.45%，

对应 8 月 25 日 PE 16/13/11 倍（市值 307 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

省内市场竞争加剧风险、疫情致消费场景受损风险、系统性风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4011.14 5028.60 5932.36 6919.31 7947.98 

收入同比(%) -14.15 25.37 17.97 16.64 14.87 

归母净利润(百万元) 1275.74 1727.09 1953.00 2302.75 2681.54 

归母净利润同比(%) -25.84 35.38 13.08 17.91 16.45 

ROE(%) 17.62 20.94 20.99 21.51 21.48 

每股收益(元) 2.13 2.88 3.25 3.84 4.47 

市盈率(P/E) 24.08 17.79 15.73 13.34 11.46 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 83.92 / 47.86 

A 股流通股（百万股）： 600.00 

A 股总股本（百万股）： 600.00 

流通市值（百万元）： 30726.00 

总市值（百万元）： 30726.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-口子窖（603589）深度报告：

斟一杯口子，敬改革，再出发》2022.07.15 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元 
 

利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6623.25 6829.08 7591.86 8713.31 10291.94 

 

营业收入 4011.14 5028.60 5932.36 6919.31 7947.98 

  现金 1504.33 1881.06 2199.46 2682.81 3675.82 

 

营业成本 995.89 1312.40 1502.65 1705.92 1910.49 

  应收账款 1.57 2.27 3.19 3.18 3.83 

 

营业税金及附加 615.73 768.36 906.23 1058.80 1214.92 

  其他应收款 2.66 2.43 2.91 3.77 4.02 

 

营业费用 546.12 639.28 714.85 830.32 937.86 

  预付账款 27.65 34.53 41.84 46.58 51.88 

 

管理费用 232.91 253.94 299.58 345.97 389.45 

  存货 2879.31 3541.18 3732.74 4241.10 4749.45 

 

研发费用 17.99 21.56 19.77 20.67 20.22 

  其他流动资产 2207.73 1367.62 1611.73 1735.86 1806.94 

 

财务费用 -16.35 -11.18 -44.27 -52.97 -68.99 

非流动资产 3183.13 4201.81 4622.67 5016.94 5352.48 

 

资产减值损失 -0.63 -3.36 -2.52 -2.17 -2.68 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 16.15 16.01 16.08 16.05 16.07 

  固定资产 1812.06 2032.94 2859.42 3424.56 3821.53 

 

投资净收益 52.94 42.18 51.63 48.92 47.57 

  无形资产 435.02 528.95 538.41 561.49 599.56 

 

营业利润 1687.12 2360.99 2599.64 3074.33 3605.74 

  其他非流动资产 936.05 1639.92 1224.85 1030.89 931.39 

 

营业外收入 2.64 4.31 3.06 3.34 3.57 

资产总计 9806.38 11030.89 12214.54 13730.25 15644.42 

 

营业外支出 20.24 0.39 0.39 0.39 0.39 

流动负债 2427.04 2620.02 2769.59 2876.79 3006.96 

 

利润总额 1669.52 2364.91 2602.31 3077.27 3608.92 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 393.77 637.82 649.31 774.53 927.38 

  应付账款 266.39 204.83 308.76 357.70 363.78 

 

净利润 1275.74 1727.09 1953.00 2302.75 2681.54 

  其他流动负债 2160.65 2415.19 2460.83 2519.08 2643.18 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 140.77 161.46 142.53 148.30 150.76 

 

归属母公司净利润 1275.74 1727.09 1953.00 2302.75 2681.54 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 1824.52 2528.73 2766.58 3305.24 3881.78 

  其他非流动负债 140.77 161.46 142.53 148.30 150.76 

 

EPS（元） 2.13 2.88 3.25 3.84 4.47 

负债合计 2567.81 2781.48 2912.12 3025.09 3157.72 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 600.00 600.00 600.00 600.00 600.00 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 976.88 976.88 976.88 976.88 976.88 

 

成长能力      

  留存收益 5810.61 6821.46 7874.46 9277.21 11058.75 

 

营业收入(%) -14.15 25.37 17.97 16.64 14.87 

归属母公司股东权益 7238.56 8249.41 9302.41 10705.16 12486.70 

 

营业利润(%) -25.94 39.94 10.11 18.26 17.29 

负债和股东权益 9806.38 11030.89 12214.54 13730.25 15644.42 

 

归属母公司净利润(%) -25.84 35.38 13.08 17.91 16.45 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 75.17 73.90 74.67 75.35 75.96 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 31.80 34.35 32.92 33.28 33.74 

经营活动现金流 498.73 785.55 1739.03 1908.81 2435.36 

 

ROE(%) 17.62 20.94 20.99 21.51 21.48 

  净利润 1275.74 1727.09 1953.00 2302.75 2681.54 

 

ROIC(%) 25.55 28.38 28.14 29.18 30.73 

  折旧摊销 153.76 178.91 211.22 283.88 345.03 

 

偿债能力      

  财务费用 -16.35 -11.18 -44.27 -52.97 -68.99 

 

资产负债率(%) 26.19 25.22 23.84 22.03 20.18 

  投资损失 -52.94 -42.18 -51.63 -48.92 -47.57 

 

净负债比率(%) 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -876.90 -785.00 -350.57 -542.47 -475.59 

 

流动比率 2.73 2.61 2.74 3.03 3.42 

  其他经营现金流 15.43 -282.09 21.30 -33.45 0.95 

 

速动比率 1.54 1.25 1.38 1.55 1.83 

投资活动现金流 518.72 272.18 -561.30 -578.43 -611.34 

 

营运能力      

  资本支出 384.90 599.80 614.20 639.57 626.89 

 

总资产周转率 0.42 0.48 0.51 0.53 0.54 

  长期投资 -815.00 -744.75 3.03 2.94 2.85 

 

应收账款周转率 706.14 1065.41 969.78 939.97 970.08 

  其他投资现金流 88.62 127.23 55.93 64.08 18.39 

 

应付账款周转率 4.05 5.57 5.85 5.12 5.30 

筹资活动现金流 -1048.93 -719.96 -859.33 -847.03 -831.01 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 2.13 2.88 3.25 3.84 4.47 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.31 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 12.06 13.75 15.50 17.84 20.81 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -1048.93 -719.96 -859.33 -847.03 -831.01 

 

P/E 24.08 17.79 15.73 13.34 11.46 

现金净增加额 -31.48 337.77 318.40 483.35 993.01  P/B 4.24 3.72 3.30 2.87 2.46 

 

     

 

EV/EBITDA 15.19 10.96 10.02 8.39 7.14 



    

      

 

 


