
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
口子窖（603589.SH）2022 年三季报点评     

业绩环比改善 期待改革显效 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 22 年三季报，22Q1-3 共实现营收 37.6 亿元，同比 3.67%。

实现归母净利润 12.02 亿元，同比 4.47%。用“合同负债+其他流动负债”核算

预收账款，2022Q3 期末预收账款为 3.96 亿元，环比-4.39%，营收蓄水池较上

期削弱。单 22Q3 看，公司实现营收 14.65 亿元，同增 5.69%；归母净利润为

4.62 亿元，同比-0.16%。用“单季度营业收入+期间预收账款变动”核算真实

营收，2022Q3 真实营收 14.47 亿元，同比 12.3%。 

➢ 低档产品增速较快 省外招商进程加速。受益于双节期间，省内消费场景受

疫情扰动较小，终端需求稳定，白酒动销较 Q2 环比向好。分产品看：22Q1-3

高档/中档/低档产品营收 35.55/0.81/0.67 亿元，占比 96%/2.2%/1.8%，同比

+3.21%/+1.49%/+10.99% ； 其 中 22Q3 高 档 / 中 档 / 低 档 产 品 营 收

13.92/0.36/0.22 亿元，同比+5.44%/+1.94%/+27.24%，低档酒增速显著。分

区域看：22Q1-3 省内/省外营收 29.82/7.22 亿元，占比 80.5%/19.5%，同比

+3.96%/+0.64% ； 其 中 22Q3 省 内 / 省 外 营 收 11.6/2.91 亿 元 ， 同 比

+3.23%/+16.38%，单三季度省外市场增速较快。分渠道看：22Q1-3 公司直销

（含团购）/批发代理渠道营收 0.58/36.46 亿元，占比 1.56%/98.44%，同比

+8.63%/+3.22%。公司直销团购渠道的营收占比逐季渐增。经销商数量上：22

三季度末公司经销商共计 847 家，净增加 82 家，其中省内/省外分别为 478/339

家，净增 12/70 家，省外招商进程加速。 

➢ 期内毛、净利率略有下滑，费用率基本维持稳定。利润率方面：22Q1-3 公

司毛利率 74.43%，同比-0.15pcts；净利率 31.94%，同比+0.24pcts。其中单

Q3 毛利率同比下滑 1.5pcts 到 72.8%，净利率同比下滑 1.85pct 到 31.55%。

低档产品的营收占比提升拉低整体毛利率。费用率方面：22Q1-3 销售费用率同

增 0.17pct 至 13.8%，管理费用率增加 0.02pct 至 4.96%；单 22Q3 销售费用

率同降 0.15pct 至 12.12%；管理费用率同降 0.12pct 至 4.55%。营收增加导致

销售费用较同期增加，管理费用基本持平。 

➢ 投资建议：我们认为公司在安徽具备品牌美誉度与市场消费基础，拥有规模

化优质产能及储酒能力。短期关注股份回购后核心骨干激励的推出，以释放组织

管理效能。长期看在徽酒结构性扩容的确定性趋势下，公司具备成长性，在市场

竞争加剧的当下，主动加大消费圈层的培育力度、加速推动渠道模式的下沉改革

以掌握市场终端的主动权则更为紧迫。基于以上，我们预计公司 22-24 年公司实

现营收分别为 53/60/70 亿元，归母净利润 17.9/20.4/23.9 亿元，对应 PE 分

别为 14X/12X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内市场竞争环境持续恶化；公司渠道改革进度及消费圈层培育

不达预期；宏观经济承压及疫情致消费场景冲击超预期。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5029 5301 6023 7039 

增长率（%） 25.4 5.4 13.6 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1727 1790 2041 2394 

增长率（%） 35.4 3.7 14.0 17.3 

每股收益（元） 2.88 2.98 3.40 3.99 

PE 14 14 12 10 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5029 5301 6023 7039  成长能力（%）     

营业成本 1312 1374 1560 1816  营业收入增长率 25.37 5.41 13.63 16.86 

营业税金及附加 768 810 920 1075  EBIT 增长率 26.63 8.92 13.65 17.15 

销售费用 639 615 699 816  净利润增长率 35.38 3.67 14.02 17.29 

管理费用 254 275 312 365  盈利能力（%）     

研发费用 22 18 20 23  毛利率 73.90 74.08 74.09 74.20 

EBIT 2030 2211 2513 2944  净利润率 34.35 33.78 33.89 34.02 

财务费用 -11 -23 -34 -44  总资产收益率 ROA 15.66 14.68 14.90 15.37 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.94 19.58 19.90 20.65 

投资收益 42 61 69 81  偿债能力     

营业利润 2361 2386 2720 3190  流动比率 2.61 2.73 2.84 2.91 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 1.24 1.52 1.63 1.70 

利润总额 2365 2386 2720 3190  现金比率 0.72 0.99 1.13 1.23 

所得税 638 595 679 796  资产负债率（%） 25.22 25.03 25.15 25.59 

净利润 1727 1790 2041 2394  经营效率     

归属于母公司净利润 1727 1790 2041 2394  应收账款周转天数 0.16 0.20 0.20 0.20 

EBITDA 2212 2397 2695 3126  存货周转天数 984.86 922.77 922.77 922.77 

      总资产周转率 0.48 0.46 0.47 0.48 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1881 2865 3717 4712  每股收益 2.88 2.98 3.40 3.99 

应收账款及票据 611 770 875 1022  每股净资产 13.75 15.24 17.10 19.32 

预付款项 35 38 43 51  每股经营现金流 1.31 3.34 3.10 3.52 

存货 3541 3473 3945 4591  每股股利 1.50 1.55 1.76 2.07 

其他流动资产 761 759 759 760  估值分析     

流动资产合计 6829 7905 9339 11136  PE 14 14 12 10 

长期股权投资 0 61 130 210  PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

固定资产 2033 2030 2030 2030  EV/EBITDA 10.19 8.99 7.68 6.31 

无形资产 529 529 529 529  股息收益率（%） 3.69 3.80 4.33 5.08 

非流动资产合计 4202 4292 4365 4446       

资产合计 11031 12197 13704 15582       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 738 858 974 1134  净利润 1727 1790 2041 2394 

其他流动负债 1882 2037 2310 2692  折旧和摊销 182 186 182 182 

流动负债合计 2620 2895 3284 3827  营运资金变动 -824 184 -190 -260 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 786 2004 1860 2115 

其他长期负债 161 158 162 162  资本开支 -531 -88 -78 -61 

非流动负债合计 161 158 162 162  投资 745 0 0 0 

负债合计 2781 3052 3446 3988  投资活动现金流 272 -121 -78 -61 

股本 600 600 600 600  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 -2 -2 0 

股东权益合计 8249 9145 10258 11594  筹资活动现金流 -720 -900 -930 -1058 

负债和股东权益合计 11031 12197 13704 15582  现金净流量 338 984 852 996 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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