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投资逻辑 

海外为鉴：预调酒自 20 世纪 90 年代在全球市场快速传播渗

透，市占率不断提升，疫情期间预调酒品类销售额亦表现为逆势增

长，凸显经营韧性。本文选取美、日、英、澳四个市场对比，总结

出预调酒行业重要影响因素：酒精税率、饮酒习惯、人口结构、厂

商培育力度。相较而言，我国年轻人占比高（预调酒受众广）、人

均饮酒量偏低（低度酒易入口）、龙头市占率高（品牌认知稳

定），目前我国预调酒渗透率仅 0.6%，仍有较大提升空间。 

历史为鉴：前一轮 15 年行业快速扩张阶段，吸引大量企业跨界

入局，行业竞争加剧，尝鲜需求褪去后市场进入低迷期，大量企业

出清。而公司坚持在逆境中进行消费者教育，牵头树立行业标准提

升产品质量，自 18 年起行业重回增长。我们认为当下消费者认知较

前期更成熟，渗透率和复购率提升支撑行业良性增长。借鉴日本经

验，若后续啤酒厂商入局亦有效推动市场扩容。 

公司看点： 1）产业链布局，降本提效。公司早期以香精香料

业务起家，主要服务大 B 客户，积累大量成熟可复制经验，协同预

调酒进行口味研发。近年通过定增、可转债等项目向上游布局约 10

万吨烈酒基，实现产品自主可控，同时节约生产成本。2）大单品造

血能力强。15 年收购巴克斯酒业进军预调酒赛道，经历行业阵痛期

后，吸取教训精细化管控渠道、细分群体完善产品矩阵。微醺推出

后 18-21 年营收 CAGR 达 28%，估值中枢亦显著抬升。22Q4 强爽凭借

话题“不信邪挑战”在小红书、抖音渠道走红，单月销售额破亿。

进入 23 年渠道反馈强爽月销维稳、库存良性，全年有望翻倍增长。 

3）疫后需求&毛利率修复。22 年华东大本营物流受疫情阻碍，

叠加消费场景削弱、消费力疲软、原材料成本处于高位等因素，前

三季度营收、净利润承压。参照日本放开经验，预调酒企业绩修复

弹性大。随着饮用场景打开，消费信心回升，我们预计 22-24E 营收

分别同比-1.5%/+37.0%/23.3%。成本端铝罐、纸箱（占比近一半）

价格同比下行 10%~20%，叠加规模效应预计 23 年毛利率修复 2pct。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 22-24E 归母净利分别为 4.9/7.6/10.0 亿元，同比

-26.8%/+54.9%/+32.4%，对应 EPS 分别为 0.46/0.72/0.95 元。

考虑到公司龙头地位稳固、强爽等大单品成长曲线陡峭、烈酒项

目有望成为第二增长极，我们给予公司 23 年可比 PEG 1.6

倍 ，对应目标价 49.77 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
食品安全风险、市场竞争加剧风险、下游恢复不及预期风险 

  

 
  

 
   
 

 
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,927 2,594 2,556 3,501 4,317 

营业收入增长率 31.20% 34.66% -1.50% 37.01% 23.30% 

归母净利润(百万元) 536 666 488 756 1,000 

归母净利润增长率 78.31% 24.38% -26.78% 54.94% 32.41% 

摊薄每股收益(元) 0.999 0.888 0.464 0.720 0.953 

每股经营性现金流净额 1.35 1.16 0.35 1.01 1.24 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.65% 17.57% 11.92% 17.07% 19.98% 

P/E 104.36 67.35 80.45 51.92 39.22 

P/B 17.38 11.83 9.59 8.86 7.83    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、行业角度：海外为鉴，如何看待中国预调酒发展空间？  

1.1 世界：预调酒市占率提升，美国和日本为主要消费国 

根据欧睿，2020 年除预调酒销售额逆势增长之外，其他酒饮子类目均表现为量价齐减。
此轮预调酒销售额从 2015 年开始快速增长，2020 年达到 319.9 亿美元，占世界总酒饮
消费额的 2.3%，2015-2020 年销售额 CAGR 为 6.0%。拆分量价看，预调酒销售额主要受
销量驱动，如 2015-2020 年预调酒销量 CAGR 为 8.6%，而单价 CAGR 为-2.6%。 

图表1：2020 年世界预调酒销量逆势提升  图表2：2015-2020 年世界预调酒销售额 CAGR=6% 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

预调酒（英文：Ready-to-drinks，简称 RTD）是一种预先调配好，以朗姆、伏特加等烈
酒作为基酒的混合果汁酒精饮料，口感兼顾酒精的刺激和水果的清香，外观绚丽多彩，
深受年轻人尤其是女性饮酒者的喜爱。其最早起源于欧洲，自上个世纪 90 年代初在全球
市场快速传播渗透，兴盛于北美和亚洲。从消费量的占比来看，2010-2020 年预调酒在
世界酒饮中占比提升 1.0%，同期啤酒/葡萄酒占比分别下降 0.7%/0.8%。 

图表3：2010-2020 年世界预调酒销售额和销售量占比同步提升 
年份 啤酒 果酒 预调酒 烈酒 葡萄酒 

销售额占比 

2010 年 42.44% 0.65% 1.71% 32.83% 22.37% 

2015 年 42.11% 0.83% 1.67% 33.03% 22.36% 

2020 年 41.72% 0.76% 2.31% 35.02% 20.19% 

变化 -0.71% 0.11% 0.60% 2.19% -2.18% 

消费量占比 

年份 啤酒 果酒 预调酒 烈酒 葡萄酒 

2010 年 78.57% 0.69% 1.39% 7.96% 11.39% 

2015 年 78.02% 0.87% 1.55% 8.47% 11.09% 

2020 年 77.91% 0.90% 2.42% 8.12% 10.65% 

变化 -0.66% 0.21% 1.03% 0.17% -0.75% 

来源：欧睿，国金证券研究所 

分区域来看，目前预调酒主要在新兴市场如北美、亚太地区销售，且从 2006-2020 年，
销量占比分别提升 17.0%/11.7%，而澳洲、欧洲等发源地销量占比下滑较快，其中东欧
销量占比下滑 20.4%。从销售额角度来看，亚洲市场单价较高，因此销售额占比提升最
快 （ +13.3%），其 次是 北 美（ +4.7%），而 西 欧、 东欧 和澳 洲占 比 分别 下 滑
8.5%/8.0%/3.3%。 
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图表4：北美地区预调酒销量占比提升最快  图表5：亚太地区预调酒销售额占比提升最快 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

分国家来看，目前世界范围内超过一半的预调酒消费集中于美国和日本。2020 年美国和
日本销售量占世界比重分别为 35%和 27%，相比 2010 年分别提升 16.8%和 6.3%。而澳大
利亚、英国作为澳洲、欧洲地区的代表，其在全球范围内销售量占比分别下降 4.1%和
2.0%，中国作为亚太新兴市场代表，销量占比提升 1.5%。 

接下来，本文将从各国税率政策、竞争格局、人口构成、饮酒习惯等角度出发，分析日
本、美国预调酒市场快速发展的原因，及英国、澳大利亚市场增速放缓原因。最终对比
中国市场，对国内预调酒市场发展空间提供分析依据。 

图表6：2010 年世界各国预调酒销量占比  图表7：2020 年世界各国预调酒销量占比 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

1.2 海外各国经验：税率优势决定行业空间，培育力度决定增长斜率 

 日本： 税率差异驱动厂商转型，女性劳动参与率提供催化 

1）1993 年以前：啤酒占比提升，清酒占比下降。日本酒类消费以清酒和啤酒为主，清
酒消费量较为固定，而啤酒销量快速提升，1770-1993 年啤酒总消费量从 2910 万吨增长
至 6756 万吨，1993 年啤酒销量占比提升至 73%，清酒销量占比下降至 15%。 

2）1994-2003 年：发泡酒占比提升，啤酒占比下降。1993 年，日本将麦芽比率>67%的酒
定义为啤酒，每升征税提升至 222 日元。为减少税款缴纳，以三得利为首的啤酒厂率先
推出麦芽比率低于 67%的发泡酒，每升仅需缴纳税款 152.7 日元，税负的减少使得其售
价较低，而味道也接近啤酒，故其推出后受到消费者青睐。到 2003 年，发泡酒销量占比
提升至 26%，而同期啤酒销量占比下滑至 41%。 

3）2003 年-至今：利口酒占比提升，发泡酒占比下降。2003 年，日本再一次提高麦芽比
率低于 25%的发泡酒税率，三得利和札幌等啤酒厂商又推出麦芽比率为 0%的第三类啤酒，
其每升缴纳税款仅需 67 日元。第三类啤酒可分为两类，一类用大豆、玉米等原料替代麦
芽发酵，另一类是在含有麦芽的发泡酒基础上加入烈酒等其他酒类，预调酒即属于第三
类啤酒。2004-2020 年，预调酒所在的利口酒类目销量占比从 6%提升至 33%；发泡酒占
比从 26%下降至 8%；啤酒占比进一步下降至 23%。 
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图表8：1994 年日本利口酒（含预调酒）销量占比提升  图表9：1994 年日本啤酒税率提高（单位：日元/升） 

 

 

 
来源：日本国税厅，国金证券研究所  来源：日本内阁府、日本酿酒师协会，国金证券研究所 

 

图表10：1970-2020 年日本酒类消费数量变化（单位：百万升） 
 

来源：日本国税厅，国金证券研究所 

日本预调酒销量在 2014 年起迎来新一轮高增，从 846 万升提升至 1583 万升，增幅近一
倍。我们认为这主要与日本女性劳动参与率提升有关。随着女性逐步从家庭走向社会，
承担社会压力，在日本浓厚饮酒文化影响下，女性在社交、居家等场合往往首选易入口、
低酒精、口味丰富的预调鸡尾酒。据日本清酒酿造协会， 19 年女性饮酒比率达到 72.9%。
据三得利的调查， 20-30 岁消费者选择预调酒作为第一次酒精饮料的理由中，好入口以
67.5%的选择比例为首位，其次是低酒精度（35.90%）和口味丰富（30.40%）。 
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图表11：2014 年起日本预调酒销量新一轮高增  图表12：2014 年起日本女性劳动参与率快速提升 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：世界银行，国金证券研究所 

日本预调酒市场快速发展，离不开厂商持续推陈出新及持久的消费者教育，同时竞争格
局稳定有助于品牌认知成型。三得利、麒麟、朝日等是日本传统啤酒厂商龙头，在酒税
改革过程中不断创新转型推出发泡酒、预调酒等新品类，且凭借不同品牌稳居市场前三
位。 2010-2020 年，日本 CR3/CR5 的占比分别稳定在 70%/90%以上。 

图表13：日本龙头三足鼎立，持续推陈出新 
 

来源：各品牌官网，国金证券研究所 

 

图表14：2010-2020 年日本预调酒竞争格局较为稳定  图表15：2020 年日本预调酒 CR3 占比 73% 

 

 

 

来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 
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 美国：预调酒税率较低，厂商加大创新力度 

根据美国酒精类税率，啤酒自 1991 年起每加仑征税 18 美元，显著高于其他酒类。结合
饮酒习惯差异，美国市场葡萄酒销量占比更高。根据欧睿，2006-2020 年，美国酒饮市
场中啤酒占比从 83.6%下降至 75.1%，同期葡萄酒占比从 8.7%提升至 10.3%，预调酒占比
从 2.3%提升至 6.8%，烈酒和果酒也均有小幅提升，共同分割啤酒市场份额。 

图表16：美国啤酒税率显著高于其他品类（加仑/美元）  图表17：美国葡萄酒、预调酒销量占比均有提升 
   

来源：美国烟酒税务贸易局，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

从行业竞争格局来看，美国预调酒品牌较为分散，但头部品牌呈现逐年集中趋势。
CR3/CR5 不断上升，2020 年分别达到 72.5%和 82.6%。目前美国市占率排名第一的马克安
东尼（Mark Anthony） ，主要依靠 2016 年上市的大单品白爪（White Claw）硬苏打占
据预调酒品牌中 28.7%的市场份额，这款酒由蔗糖发酵而来，凭借不同于啤酒基等预调
酒的口感，以低糖低卡的定位进入美国预调酒空白市场，符合民众健康意识日益提升的
诉求。波士顿啤酒同期也推出了一款名为 Truly 的硬苏打，2020 年市占率达到 14.1%。 

图表18：美国竞争充分，但龙头市占率持续提升  图表19：2020 年美国预调酒 CR3 占比 73% 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

在过去十年的动态竞争中，龙头市占率不断提升，主因产品和受众人群差异化定位。马
克安东尼另一款 Mike’s Hard Lemonade 是美国传统预调酒，主打硬柠檬水，已推出菠
萝、黑莓、草莓等 8 种口味；波士顿啤酒 Twisted Tea 是含酒精茶饮；帝亚吉欧 
Smirnoff 主要针对年轻人群，目前已推出多种口味和零糖低卡产品。 
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图表20：健康低糖的硬苏打品类（White Claw）迅速填补美国预调酒空白市场 

 
来源：欧睿，国金证券研究所 

 澳大利亚：预调酒税率较高，外资品牌竞争激烈 

2006-2020 年，澳大利亚市场啤酒销量占比基本稳定在 66%，而葡萄酒、烈酒、果酒等分
割预调酒份额，预调酒 2020 年市占率下降至 8.5%，果酒进一步提升至 19.7%。分析其预
调酒没有持续发展的原因，主要有以下两点：1）根据澳大利亚酒精税率，啤酒显著低于
白兰地（烈酒）、预调酒（利口酒），因此厂商缺乏转型和创新动力，国内仍以啤酒消费
为主。 

图表21：澳大利亚预调酒销量占比逐年下降  图表22：澳大利亚利口酒税率较高（单位：升/澳元） 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：澳大利亚政府官网，国金证券研究所 

2）澳大利亚预调酒市场几乎全为外资品牌，前三名分别来自日本、美国、英国，其中日
本三得利在 2014 年成立金宾三得利（Beam Suntory）子公司，成功转移之前 Jim Beam
的份额，进入澳大利亚市场。外资品牌对于本土消费者需求缺乏洞察和快速响应能力。
不同于日本和美国竞争格局基本稳定或者集中度提升，澳大利亚预调酒 CR3 占比在
2010-2020 年间下降 6.4%，头部竞争格局较为激烈。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

马克安东尼 White Claw 波士顿啤酒 Truly 

马克安东尼 Mike's Hard Lemonade 波士顿啤酒 Twisted Tea

帝亚吉欧 Smirnoff 百威英博 Ritas

保乐力加 Seagram's 普森 Four Loko

百加得 Bacardi 赛比勒 Sparks

其他其他

60%

62%

64%

66%

68%

70%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

葡萄酒 预调酒

烈酒 果酒

啤酒（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9
8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0

0
0

啤酒 白兰地 利口酒



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

图表23：三得利 2014 年成为澳大利亚预调酒龙头  图表24：澳大利亚预调酒 CR3 集中度下降 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所（2014 年金宾三得利成立，之前金宾份额并入三

得利母公司） 

 来源：澳大利亚政府官网，国金证券研究所 

 英国：主流啤酒税率较低，酒饮习惯难被打破 

2010-2020 年英国啤酒销量占比从 70%下降至 61%，而葡萄酒、果酒占比明显提升，预调
酒（占比 2%），亦有小幅提升。分析其原因，1）英国的啤酒税率较低，与预调酒差异小，
替代优势不明显。2）本土消费习惯导致葡萄酒和果酒更受欢迎，而预调酒较为小众。 

图表25：英国预调酒销量占比 2020 年显著提升  图表26：英国预调酒税率近似啤酒（单位：升/英镑） 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：英国政府官网，国金证券研究所 

从市场格局来看，英国预调酒市场占比相对小，但竞争激烈，龙头之间差距逐步缩小，
其中 Beverage Brands (UK) Ltd 市占率在 2010-2020 年下滑近 10%，而其他品牌市占率
提升较快。从 CR3/CR5 占比来看，也呈现出下降趋势，2020 年英国预调酒 CR3 降至 50%，
CR5 降至 75%。 

图表27：英国预调酒龙头市占率小于 20% ，逐年下降  图表28：英国预调酒 CR3 占比下降 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

从饮酒习惯和人口结构来看，1）英国和澳大利亚人均饮酒量在世界范围内处于较高水平，
这代表传统的饮酒习惯难以被打破，果酒和葡萄酒成长性较强，挤占预调酒部分发展空
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间。2）预调酒的新受众多为年轻人，而英国和澳大利亚市场 25-35 岁年轻人口占比在
1990-2021 年分别下降 3%/5%，而同期美国提升 1%，因此美国预调酒市场增长更快。 

图表29：世界各国人均饮酒量对比（升/人）  图表30：2020 年世界各国年轻人口结构占比 

 

 

 

来源：WHO，国金证券研究所（注：以纯酒精计算，人数以超过 15 岁计算）  来源：OECD，国金证券研究所 

1.3 对比中国小结：品牌集中度提升，年轻人口红利有待释放 

结合上述国家的预调酒发展特点，我们认为重要影响因素是酒精税率，如日本、美国啤
酒税收较高，供给端具备转型催化，预调酒主要依靠替代啤酒获得空间。而英国和澳大
利亚啤酒税率较低，啤酒市场销量较为稳定，留给其他酒类的增长空间小。根据我国税
率，啤酒和预调酒增值税率基本一致，仅消费税存在小幅差异。  

图表31：在中国预调酒税率不存在明显优势 

种类 增值税税率 消费税税率 

白酒 

17% 

20%从价税+0.5 元/斤从量税 

黄酒 240 元/吨 

啤酒 
每吨出厂价在 3000 元以上（含 3000 元）：250 元/吨；每吨出厂价低于

3000 元：220 元/吨 

其他 10% 

酒精 5% 

来源：中国财政部，国金证券研究所 

其次是年轻人口占比。预调酒作为新兴酒类，更符合年轻人社交文化。在过去 30 年间，
澳洲、英国等市场年轻人占比下降较为明显，而美国实现小幅提升。从绝对百分比来看，
中国 20-35 岁年轻人占比高达 23%，女性劳动参与率为 64%，显著高于其他国家。 

再次是本土品牌投入，体现在的消费者教育、差异化推新策略方面。如日本、美国市场
龙头为国产品牌，市场响应速度快，本土洞察力强，各大厂商为了巩固市场份额轮流推
新，CR3 市占率提升至 70%左右形成稳态。而英国、澳大利亚市场集中度较低，近年来
CR3 出现下滑趋势。我国目前 CR3 市占率为 88%，且该份额不断提升，大多数消费者形成
“品牌”即“品类”的意识，有助于消费者教育。 

图表32：日本、美国、英国、澳大利亚及中国预调酒相关指标对比 
指标 日本 美国 英国 澳大利亚 中国 

宏观环境 

1990-2020 年实际 GDP 年复合增速 0.6% 1.9% 1.3% 2.2% 9.1% 

酒精税率（啤酒 VS 其他酒饮） 啤酒税率高 啤酒税率高 
啤酒税率≈预

调酒 
啤酒税率低 

啤酒税率≈预

调酒 

20-35 岁人口占比（1990-2020 变动值） -5.1% 0.7% -2.8% -4.8% -3.6% 

20-35 岁人口占比（2020 年） 20% 18% 23% 25% 27% 

2018 年人均饮酒量（升纯酒精/人) 8.0 9.9 11.5 10.5 7.1 

女性劳动参与率 53.5% 56.1% 58% 61.2% 63.7% 

市场环境 

2020 年预调酒销量占比 19.4% 6.8% 2.1% 8.5% 0.6% 

2020 年预调酒 CR3 占比 73.1% 72.5% 51.5% 63.1% 88.4% 

预调酒 CR3（2011-2020 变化） 1.6% 19.7% -14.0% -6.4% 8.4% 

来源：世界银行、世界卫生组织、各国政府官网、欧睿、国金证券研究所 
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二、竞争角度：历史为鉴，如何看待后续竞争格局？ 

2.1 复盘行业历史，看公司如何突出重围？ 

 启蒙期（1990-2011 年）：国际品牌领跑，国产品牌跟随 

20 世纪 90 年代中期，进口预调酒作为新品类开始在发达城市的 KTV、酒吧等布局，但消
费者认知程度低、行业需求体量小。2003 年国产品牌 RIO 鸡尾酒、动力火车相继成立，
采取价格跟随国际品牌战略打入夜场，但当时行业面临着同等价位洋酒和啤酒双重夹击，
小品牌效果欠佳。2006-2010 年预调酒销量从 0.2 亿升小幅增长至 0.3 亿升。到 2011 年
国际品牌百加得冰锐市占率 66%，排名第一； RIO 市占率 12%，位列第二。 

 成长期（2012-2015 年）：行业扩容，竞争加剧 

2012 年起，行业龙头品牌百加得冰锐和 RIO 开始转战电商和商超，更开放的非现饮需求
为预调酒提供了快速成长的机会。RIO 判断年轻人才是预调酒的主要消费群体，将产品
重新定位为 20-30 岁年龄层，围绕女性消费者推广。同时在许多热门综艺和剧集中大量
植入广告，推动消费者教育。2014 年行业销量达到 1.19 亿升、同比增速高达 140%，
2015 年继续提升至 1.53 亿升。 

图表33：2012-2015 年 RIO 抓住时机反超冰锐  图表34：2012-2015 年国内预调酒步入快速发展期 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所（注：图例为市占率）  来源：欧睿，国金证券研究所 

在行业快速发展背景下，白酒行业“塑化剂”、限制“三公”等事件先后爆发，白酒厂商
发展受限，行业产销率下滑，主要白酒上市公司净利润增速大幅降低，甚至直接亏损，
白酒厂商外部寻求新的增长点。预调酒行业红利吸引大量知名企业入局，包括茅台、五
粮液、洋河、百威、汇源等公司均推出预调酒概念产品。 

图表35：2012-2015 年白酒、啤酒、饮料纷纷进入低度酒行业 

时间 品牌 事件 产品图示 

2013 年 10 月 泸州老窖 推出“泸小二”系列，定位时尚小酒 

 

2014 年 11 月 五粮液 推出旗下第一款预调鸡尾酒“德古拉” 

 

2014 年 12 月 汇源 推出鸡尾酒产品“真炫” 

 

2015 年 2 月 洋河 对外宣布推出鸡尾酒新品“DEW”（滴诱） 

 

2015 年 3 月 百威英博 推出预调鸡尾酒品牌“MIXXTAIL”魅夜 

 

2015 年 11 月 古井贡酒 
投资 3000 万元成立露酒公司，打造 BESE 佰色预

调鸡尾酒 
 

2016 年 8 月 泸州老窖 推出鸡尾酒产品“超体” 

 
来源：货圈全、各品牌官网，国金证券研究所 
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图表36：2013 年起白酒行业销量增速下降  图表37：2013-2014 年白酒行业净利润增速为负 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 调整期（2016-2018 年）：行业低迷，龙头坚守 

从供给端看，市场快速扩容期吸引大量品牌进入，各品牌竞相抢夺市场，使许多厂商产
能过剩、库存积压、利润降低、被迫出清。以 RIO 为例，2015 年销量达到 1838 万箱峰
值，但其进入下半年经销商库存压力骤增，终端动销放缓。从需求端看，产品质量参差
不齐、同质化严重给消费者造成困扰，叠加消费实际需求培育还未到位，消费者“尝鲜”
的热情逐步消退。 

2016 年国内预调酒市场规模大幅下滑 32.9%，行业正式进入调整阶段。随后几年，许多
小厂利润亏损被迫退出，跨界大厂亦聚焦主业。公司在行业低迷期坚持在产能、产品、
渠道端投入，龙头地位愈发稳固，2018 年市占率高达 83.6%。 

图表38：2015-2019 年各酒企营收快速修复  图表39：2015-2020 年公司市占率不断提升 

 

 

 

来源：Wind, 国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

 恢复期（2019 年至今）：行业标准树立，新经济驱动回暖 

前期行业中出现了部分滥竽充数者，酒精度与基酒比例没有固定标准，滥用色素、添加
剂、糖的案例层出不穷，严重影响消费者体验。2019 年中国酒业协会批准《预调鸡尾酒》
团体标准正式立项，这一项目由公司牵头制定，驱动行业产品质量提升。 

市场需求回归理性，消费升级创造新机会。该阶段需求已从尝新泡沫转化为品类认知的
提升，消费者意识培育推动复购率提升。2018 年以来行业逐步回暖，进入平稳发展期。
在“她经济”和“单身经济”崛起的背景下，包装精美、口味独特的预调酒逐渐成为享
受生活、彰显个性的标志，愈发受到青年群体的喜爱。2018 年预调酒行业市场规模迎来
拐点，再次实现正增长，近年来年复合增速在 10%以上。 
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图表40：2018 年国内预调酒市场步入平稳发展期  图表41：2018 年起公司预调酒销量快速修复 

 

 

 

来源：欧睿，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 如何看待未来竞争格局？ 

从现有竞争者来看，公司通过多年持续的消费者教育，在行业树立了较强的品牌意识，
市占率接近 90%，稳居第一。类比饮料中大单品（王老吉、旺仔、哇哈哈）市占率稳定，
中小品牌难以实现弯道超车，抢占份额。 

从替代品威胁来看，根据澳大利亚、英国的发展经验，果酒发展相对成熟，成为预调酒
的主要竞争对手，共同瓜分啤酒市场份额。从饮酒习惯来看，西方国家饮用葡萄酒历史
悠久，酿造工艺成熟，原料易获取。在我国，果酒市场份额不及预调酒，主要原因在于
果酒以新鲜水果酿造，技术不成熟，单价相比预调酒高，难以满足大众消费需求。 

从潜在进入者来看，1）啤酒：根据海外复盘，日本、美国预调酒均以抢占啤酒市场份额
而发展壮大。分析原因，其预调酒龙头原本为啤酒龙头，可借助原有的渠道和品牌优势
进行推广。此外，我们观察其 CR3 竞争格局较为稳定，市占率第一的龙头往往仅占据
30%-40%的份额，厂商之间存在良性竞争，既有利于形成合力进行消费者教育，又有利于
催生供给端品类创新。因此我们认为，啤酒厂商后期入局有助于加强消费者教育，加速
扩容预调酒市场空间。但短期内，我国啤酒厂商正处于高端化转型红利期，入局概率小。 

2）白酒：洋河、五粮液、茅台等都曾推出过预调酒，均在行业调整期逐步退出。白酒受
众和调性与预调酒存在明显差异。预调酒消费者普遍年轻，喜爱尝鲜，饮用通常为轻松
愉快的休闲场景；而白酒消费者年龄偏长，饮用场景通常为高端宴请或者商务需求。我
们认为白酒企业入局反而不利于加深其高端化的品牌形象，且近年来白酒行业盈利指标
显著优于预调酒，进入概率小。  

综上，我们认为公司短期龙头地位稳固，中长期或有啤酒厂商进入，抢占市场份额。但
随着消费者认知逐步巩固，行业总规模扩大趋势不改，公司亦有望借助品牌、产能、原
料优势分得一杯羹。 

三、公司角度：践行长期主义，站稳龙头地位 

3.1 历史复盘：低迷期坚守赛道，奠定龙头地位 

早期阶段（1997-2002 年）：香精香料业务发展，奠定龙头基础。1997 年，百润股份前身
上海百润香精香料有限公司成立，主要从事食品类的香精香料的研发、生产和销售，收
入和利润体量较小。 

RTD 试水阶段（2003-2011 年）：预调酒业务初试水后剥离业务。2003 年底子公司巴克斯
酒业成立，由于中国预调酒市场尚未打开，暂时经营陷入困境。 2007 年以换股方式吸
收合并百润福德，进一步深化香精香料布局。2009 年巴克斯酒业为了降低上市风险将其
剥离。 

RTD 高增阶段（2011-2015 年）：行业红利期高增长，重新收购预调酒业务后迅速爆发。
该阶段预调酒行业爆发式增长，RIO 品牌 2014 年晋升为我国预调酒行业 TOP1。公司于
2015 年以非公开发行方式购买巴克斯酒业 100%股权，当年公司营收翻倍增长，同时归母
净利同比增长 74%，达到 5 亿元。然而渠道管控不到位致库存积压，进入四季度，公司
净利润甚至亏损约 2 亿。 
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图表42：公司发展历程汇总（单位：亿元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

精细化发展阶段（2016-2018）：管理模式精细化，微醺大单品夯实品牌基础。2016 年行
业泡沫破碎后，公司出货量下滑，营收下降 60.6%。但在此情况下销售费用率仍高达
80.8%， 2016 年归母净利亏损 1.47 亿。随后几年公司清理库存、调整渠道、控制费用，
逐步从困境中恢复。其中 2018 年净利润小幅下降主要系终止股权激励计划带来的一次性
计提，若剔除该因素实现净利 2.01 亿元，同比增长 10.3%。 

2022 年前三季度公司毛利率同比下降 4.6 pct，主要系原材料铝、玻璃、纸箱价格大幅
提升，叠加上半年受华东疫情影响，产销量下滑，单位运输费用大幅提升。但下半年随
着成本压力缓解，费效比提升，单 Q3 毛利率环比 Q2 提升 0.94 pct，修复至 62.1%。公
司历史上三季度销售费用投放较多，22Q3 强爽爆红追加销售费用，导致净利率继续承压。 

图表43：公司 22Q3 毛利率环比提升  图表44：公司 22Q3 销售费率高企至净利率下滑 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 基本面：主业逐步修复，增长质量提升 

公司以预调酒、食用香精为主营业务。自 2015 年收购巴克斯后，预调酒营收占比高达
85%，而香精业务营收占比稳定在 10%左右。2011-2015 年公司毛利率呈上升趋势，系高
毛利的经典瓶销量扩张，同期预调酒业务毛利率高出食用香精业务约 3-5 pct。 
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图表45：2014 年后预调酒为公司主业  图表46：预调酒业务毛利率高于食用香精业务 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（注：2014 年为收购巴克斯调整后营收）  来源：公司公告，国金证券研究所 

2015-2021 年，公司毛利率呈下降趋势。主要系 1）随着公司电商渠道、产品罐化率提升，
预调酒综合毛利率逐年下降。2）2020 年适用新收入准则，预调酒和食用香精运输费调
整至营业成本，分别影响毛利率 4.3%/1.2%。经调整后，实际上 2020 年预调酒、食用香
精毛利率分别同比提升 1.1%/0.5%。2021 年，预调酒毛利率继续提升 0.5pct；而香精业
务吨价下降，毛利率同比-1.1pct。 

图表47：公司数字零售渠道占比显著提升  图表48：公司数字零售渠道毛利率较低 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

分地区看，公司以华东、华南为基本盘，2016-2021 年华东与华南地区合计营收占比提
升 14.1pct 至 70.5%。其中华东为重点发展区域，2016-2021 年华东区域销售额 CAGR 为
32.1%，显著高于华南/华西/华北（19.3%/15.0%/13.8%）。由于华北地区消费习惯以烈酒
为主，公司仍处于稳步扩张阶段。 

图表49：公司各地区经销商同步开拓（单位：个）  图表50：公司以华东、华南为销售主阵地 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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公司是国内预调酒、香精龙头，且市占率较高，因此向上游议价能力强，应付账款周转
率低于可比饮料、啤酒公司，且呈现逐年下降趋势。吸取了 2016 年的教训后，公司渠道
管控能力增强，2017-2021 年公司存货周转率快速提升，处于可比公司中等水平。2022
年前三季度，公司存货周转率下降，主要系烈酒生产项目逐步建成，半成品库存增加。 

图表51：公司应付账款周转率处于行业偏低水平  图表52：公司存货周转率处于行业中等偏上水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

经过 2012-2015 年的爆发式增长、2016 年的调整和整固后，2017 年实现了较高质量的恢
复性增长，当年公司首次设立股权激励，授予 80 名核心骨干及高层 1500 万股，但由于
2018 年上游原材料供应短缺、价格大幅上涨，盈利能力受挫，计划终止。 

2021 年 12 月公司再次推出股权激励，此次扩充了激励范围至 227 人，约占激励计划公
告时公司股本总额的 0.4%，首次授予价格为 30.34 元/股。2022 年受疫情反复影响，营
收增长压力较大，公司将业绩考核基数年份往后顺延 1 年，即以 2022 年为基数，2023-
2025 年营收增速不低于 25%/53.75%/84.5%。 

图表53：公司历史股权激励计划 
时间 授予人数 限制性股票数量 解除限售期 业绩考核目标 完成情况 

2018 80 1194 万股 

第一个解除限售期 2018 年归母净利同比增长 25% 终止实施（剔除费用一次性

计提影响，2018 年归母净利

润同比+10.3%） 

第二个解除限售期 2019 年归母净利同比增长 20% 

第三个解除限售期 2020 年归母净利同比增长 20% 

2022 227 300 万股 

第一个解除限售期 2023 年营业收入同比增长 25% 
2022 年 9 月，将考核基数顺

延一年，目前在进行中 
第二个解除限售期 2024 年营业收入同比增长 23% 

第三个解除限售期 2025 年营业收入同比增长 20% 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：业绩考核目标增速换算成同比展示） 

3.3 产品：拓宽产品矩阵，覆盖多层次需求 

公司自 2016 年起对青年群体细分，并不断丰富产品矩阵，提升品牌渗透率。目前产品涵
盖了不同酒精度、不同果汁含量、不同容量的 50 多种口味，可满足不同消费者和不同消
费场景的需求。如经典系列主打欢聚场景，而微醺系列针对单人场景。微醺凭借“高颜
值、低度数、清新果味”特点，2018 年顺利切入年轻女性消费群体，弥补经典瓶下滑同
时带动营收快速增长。2021 年该系列收入占比近 50%，成为公司第一大单品系列。 

强爽（9%酒精度）具备“酒劲强、易入口、轻负担”的特征，作为一款快速解压酒可覆
盖更深层次的饮酒需求。2022 年 9 月，强爽借助“不信邪挑战”在抖音渠道话题热度激
增，同期联名游戏“永劫无间”抽奖，加速渗透男性群体，线上多平台出现断货现象，
渠道反馈单月销售额破亿元。我们认为强爽爆红除了精准定位受众外，亦符合酒饮“高
度化”趋势。参照日本预调酒市场，酒精含量 7 度以上的产品占比最高，且在 2010-
2020 年间销量增速高达 14%。 

清爽系列价格较低（单瓶价格在 7-8 元之间，平均定价 1.79 元/100ml）、酒精含量适中
（5%酒精度，略高于微醺），兼具微醉体感和柔和口感，具备性价比，有利于将品牌下沉
至低线市场。公司近年来在清爽投入较多营销资源，度数对标啤酒，有望开拓新的佐餐
场景。且该系列含糖量较低，可降低消费者饮酒负担、符合健康升级诉求。 
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图表54：RIO 不断推陈出新，丰富产品矩阵 
系列 推出时间 酒精度 容量 果汁含量 单价 定位 产品图片 

经典系列 2003 年 
3.8%-

4.5% 
275ml ≥3.0% 

5.45 元

/100ml 

针对广泛的年轻群体，主打欢

聚场景 

 

微醺系列 2016 年 3% 330ml ≥3.0% 
2.27 元

/100ml 

“一个人的小酒”，主打一人
饮酒场景，主要针对女性客

群；18 年的焕新主要定位于

单身群体和职场女性  

本味系列 2016 年 5% 275ml ≥2.0% 
5.45 元

/100ml 

复刻经典螺丝起子鸡尾酒，定

位追求品味格调的消费者 

 

强爽系列 2016 年 8/9% 
330ml&50

0ml 
≥3.0% 

2.50 元

/100ml 

主要针对男性群体及部分成熟
女性，主要消费场景为居家休

闲及餐饮；推出 9度 0糖产

品，定位注重热量、健康意识
较高的人群 

 

清爽系列 2021 年 5% 330ml ≥4.0% 
1.79 元

/100ml 

定位于饮酒人群和高频饮酒人
群（主要是个性独立的轻熟男

女），消费场景包括居家休闲
和餐饮  

来源：RIO 官网，天猫旗舰店，国金证券研究所 

图表55：日本 7 度以上预调酒占比较高（单位：万箱）  图表56：日本 7 度以上预调酒销量 10 年 CAGR 约 14% 

 

 

 
来源：三得利 RTD 消费者报告，国金证券研究所  来源：三得利 RTD 消费者报告，国金证券研究所 

在已有系列的基础上，公司及时根据消费市场需求变化对产品进行升级换代。主要体现
在 1）酒精度数提高：2020 年经典系列产品酒精度数从原来的 3.8%上升至 4.2-4.5%；
2021 年将强爽系列的度数从 8%提升至 9%。2）含糖量降低：为了满足新一代消费者对酒
饮健康性的追求，2021 年强爽系列在酒精度数提高的同时，通过添加天然代糖一赤藓糖
醇实现了“去糖不去甜”的“0 糖”优化。 

图表57：RIO 经典系列 2020 年升级  图表58：RIO 强爽系列 2021 年升级 
   

来源：RIO 品牌官方旗舰店，国金证券研究所  来源：RIO 品牌官微，国金证券研究所 
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3.4 品牌：坚持创新投入，提升品牌形象 

2013 年为迅速扩大知名度并树立品牌调性，公司邀请了当年风头正盛的国际巨星周迅为
代言人。2015 年品牌开启双代言模式，邀请当红流量明星杨洋、郭采洁代言。2018 年邀
请清爽干练的当红流量小花周冬雨成为微醺系列代言人，符合“一个人的小酒”清晰、
文艺风格。2021 年推出清爽系列，邀请选秀男团 INTO-1 队员周柯宇作为品牌宣传大使，
契合了新系列清新、潮流的特点。2022 年 5 月，微醺系列为强化独居场景和小清新风格，
官宣 00 后小花张子枫为品牌亚太区代言人。同年 9 月，RIO 清爽系列官宣热度偶像肖战
为全球代言人，进一步拉近了与 Z 世代消费者的距离。 

图表59：公司不同时期选取的代言人均符合品牌调性 

 

来源：公司官网、RIO 品牌官微，国金证券研究所 

自 2014 年开始，RIO 瞄准热门综艺和影视剧等领域，分别在《奔跑吧！兄弟》、《何以笙
箫默》等热播剧和综艺中进行大批量广告植入。2016 年 RIO 对植入方式进行升级，在影
视植入方面，品牌赞助电视剧《微微一笑很倾城》后邀请杨洋拍摄了国内首部剧中剧—
—《爱，趁微醺》；在综艺植入方面，同年品牌买断《中国新歌声》综艺内广告，开创了
冠名但不播广告的免广告形式。大量创新型植入不仅增加了产品曝光度，还向消费者普
及了饮用场景。 

图表60：RIO 植入影视剧并拍摄国内首部剧中剧  图表61：RIO 以免广告形式冠名综艺《中国新歌声》 

 

  

来源：RIO 品牌官微，国金证券研究所  来源：优酷视频，国金证券研究所 

3.5 产能：全国设厂扩产，延申产业链优势 

2015 年公司预调酒的自主产能仅 600 万箱，当时面对突然爆发的下游需求，需要大量
代工产能协助。2016 年起，公司先后在天津、成都、佛山三个预调酒生产基地各布局
2000 万箱及以上的产能。截至 2020 年底，公司总产能约 6600 万箱，自主生产 100%，
产能建设有效降低了仓储及运输成本，实现生产灵活调配。 

2020 年公司通过非公开发行将募投资金用于烈酒（威士忌）陈酿熟成项目，项目实施周
期为 24 个月，预计达产后将形成 3.4 万吨威士忌基酒储藏能力。2021 年公司发行可转
债，初始转股价格为 66.89 元/股，用于建设 33750kl 麦芽威士忌原酒储藏项目，实施周
期为 36 个月。公司目前具备 10 万吨以上的基酒产能，可完全满足自制预调酒需求。 
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公司多款预调酒产品以进口威士忌为基酒，相比之下，自建烈酒生产基地具备几大优势，
1）自产基酒减少一层进口关税，有利于降低生产成本，发挥与预调酒业务的协同作用。
2）保证基酒原料供应，实现产品自主可控。3）可直接作为烈酒产品售卖，满足下游高
度洋酒的消费需求。 

图表62：公司新增基酒类在建产能                                                                                                                                 
地区 项目名称 （预计）投放时间 类别 可投放产能 计划投资资金 投资进度 

上海 新场工业园建设工程 2015 年 预调鸡尾酒 600 万箱 5 亿 100% 

天津 天津武清工厂新建工程 2016 年 预调鸡尾酒 4000 万箱 5 亿 100% 

邛崃 成都邛崃新建工程 2017 年底 预调鸡尾酒 2000 万箱 5 亿 100% 

佛山 佛山新建厂房 2019 年底 预调鸡尾酒 2000 万箱 6.56 亿 100% 

邛崃 成都伏特加及威士忌新建工程 2021 年 基酒 
3.1 万 吨 伏 特 加 

0.5 万吨威士忌 
5 亿 100% 

邛崃 烈酒（威士忌）陈酿熟成项目 2023 年 7 月 基酒 3.4 万吨威士忌 9.91 亿 43.67% 

邛崃 麦芽威士忌陈酿熟成项目 2024 年 10 月 基酒 3.375 万吨威士忌 11.13 亿 2.99% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

香精香料也是预调酒的重要原料之一，对产品的口感、气味起到关键作用，公司已深耕
该行业二十余年，具备“无负重乳化香精”、“蔗糖口感剂香精”、“原味酸奶香精”等专
利产品，是中国香精香料行业十强企业。借助香精行业多年经验积累和技术储备，可以
有效提升预调酒的新口味研发效率，满足消费者多样化口感需求。 

图表63：公司不断延伸预调酒产业链布局 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 收入预测 

销量：预调鸡尾酒方面，22 年华东大本营物流受疫情阻碍，叠加消费场景削弱、消费力
疲软，前三季度营收承压。但进入四季度，强爽强势出圈，扭转全年收入大幅下滑趋势。
借鉴日本疫后经验，消费场景放开使得预调酒企业具备一年的修复窗口期。由于目前强
爽单月销售额破亿，我们假定强爽销售额在未来逐步超过微醺（23 年翻倍增长，24 年增
长 50%），而微醺、经典瓶、清爽亦有双位数修复，则 22-24 年预调鸡尾酒销量分别增长
0%/41%/26%。 
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图表64：三得利酒精饮料大类收入疫情后加速修复  图表65：麒麟预调酒销量在 2H20-1H21 销量高增 

 

 

 

来源：三得利公司公告，国金证券研究所  来源：麒麟公司公告，国金证券研究所 

食用香精方面，公司深耕行业多年，下游以大 B 端为主，常规需求相对稳定，疫情放开
后，下游行业需求回暖，预计 22-24 年销量同比增速分别为 2%/10%/3%。 

价格：预调鸡尾酒方面，近年来随着产品罐化率提升，吨价逐年下降。后续预计单价较
高的产品（经典瓶）占比继续下降， 22-24 年公司预调酒吨价呈小幅下降趋势。食用香
精方面，随着消费需求复苏，公司下游客户定制化需求增加，预计 22-24 年出厂吨价呈
现提升趋势。     

综合量价来看，我们预计 22-24 年总营收分别为 25.6/35.0/43.2 亿元，分别同比-
2%/+37%/+23%。 

 成本和毛利率预测 

根据公司 2014 年收购巴克斯公告，预调鸡尾酒主要原材料为汽酒瓶、易拉罐、瓦楞纸等，
其中气酒瓶（磨砂玻璃瓶）和易拉罐（铝罐）合计占比超过 40%。综合目前公司产品结
构，微醺和强爽（易拉罐材质）占比最高，经典瓶（玻璃瓶材质）占比下降，我们预计
原材料中易拉罐占比提升。总的来看，成本端受铝、玻璃、瓦楞纸的影响较大。 

图表66：公司原材料中各包材占比最高 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

从主要原材料铝锭、玻璃价格走势来看，22H2 逐步回落。其中铝价格同比下降 10%以上，
玻璃和纸箱价格同比下降 20%以上。同时公司正加大清爽、强爽等产品宣传力度，二者
均为罐装，吨成本较低，因此我们预计 22-24 年预调鸡尾酒业务吨成本呈下降趋势。香
精业务方面，单一原材料占比较高，因此吨成本下降弹性更大。综合上文吨价假设，我
们预计 22-24 年公司整体毛利率逐步修复，分别为 62.3%/64.5%/65.3%。 
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图表67：22H2 铝锭、白糖价格有所回落  图表68：22H2 玻璃、瓦楞纸价格持续回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表69：公司 2022-2024E 收入及毛利率预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（注：标黄色为预测值） 

 费用预测 

销售费用方面，22 年清爽、强爽系列宣传力度增大，对应广告费用增加。预计 23 年持
续加大广告支出，但销售规模效应加强，对应 22-24 年销售费用率逐步摊薄。由于股权
激励费用摊销集中在 22 年，预计管理费率 22-24 逐年下降。考虑到预调酒品类基本确定，
后续创新多围绕口味进行，预计 22-24 年研发费率逐步下降。 

图表70：公司 2022-2024E 三项费用率预测 
单位：百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用 429.14 428.11 566.90 636.45  869.08  1,050.64  

销售费用率 29.22% 22.22% 21.85% 24.50% 23.80% 22.80% 

管理费用 89.75 100.85 136.49 158.46  197.19  239.62  

管理费用率 6.11% 5.23% 5.26% 6.10% 5.40% 5.20% 

研发费用 63.74 63.83 73.11 77.93  105.90  129.03  

研发费用率 4.34% 3.31% 2.82% 3.00% 2.90% 2.80% 

来源：公司公告，国金证券研究所  

 

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

铝锭（元/吨） 白糖（元/吨）

铝锭价格YOY 白糖价格YOY

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500
5,000

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
1

2
0
2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0
2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0
2
2

-0
9

瓦楞纸（元/吨） 浮法玻璃（元/吨）

瓦楞纸价格YOY 浮法玻璃价格YOY

单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 1134.31 2351.20 925.42 1171.93 1229.99 1468.44 1926.64 2594.36 2555.54 3501.23 4316.98

营收YOY 783.07% 107.28% -60.64% 26.64% 4.95% 19.39% 31.20% 34.66% -1.50% 37.01% 23.30%

营业成本 282.46 556.39 251.54 340.18 385.21 465.96 664.62 896.98 963.78 1243.21 1496.75

营业毛利 851.84 1794.81 673.88 831.74 844.78 1002.48 1262.02 1697.37 1591.75 2258.02 2820.23

毛利率 75.10% 76.34% 72.82% 70.97% 68.68% 68.27% 65.50% 65.43% 62.29% 64.49% 65.33%

预调鸡尾酒

收入占比 86.59% 94.13% 87.86% 87.81% 84.96% 87.12% 88.86% 88.09% 87.09% 88.98% 90.21%

销售收入（百万元） 982.18 2213.29 813.12 1029.04 1045.01 1279.32 1711.99 2285.40 2225.58 3115.44 3894.40

收入YOY 125.35% -63.26% 26.56% 1.55% 22.42% 33.82% 33.49% -2.62% 39.98% 25.00%

销量（万箱） 725.64 1838.57 711.90 917.14 983.19 1268.71 1807.98 2498.58 2495.54 3510.25 4433.73

销量YOY 153.37% -61.28% 28.83% 7.20% 29.04% 42.51% 38.20% 0% 41% 26%

出厂吨价(元/箱） 135.35 120.38 114.22 112.20 106.29 100.84 94.69 91.47 89.18 88.75 87.84

吨价YOY -11.06% -5.12% -1.76% -5.27% -5.13% -6.09% -3.40% -2% 0% -1%

毛利率 75.50% 76.55% 72.81% 71.63% 69.46% 68.55% 65.37% 65.85% 62.77% 64.83% 65.53%

食用香精

收入占比 13.36% 5.80% 12.09% 11.90% 14.66% 12.33% 10.30% 10.54% 10.83% 9.04% 7.70%

销售收入（百万元） 151.60 136.43 111.86 139.40 180.33 181.00 198.53 273.42 276.66 316.50 332.51

收入YOY 19.88% -10.01% -18.01% 24.62% 29.36% 0.37% 9.68% 37.72% 1.18% 14.40% 5.06%

销量（吨） 1708.87 1573.26 1512.98 1615.46 1807.84 1872.87 1934.07 2853.23 2910.30 3201.33 3297.37

销量YOY 9.26% -7.94% -3.83% 6.77% 11.91% 3.60% 3.27% 47.52% 2% 10% 3%

出厂吨价（万元/吨） 8.87 8.67 7.39 8.63 9.97 9.66 10.26 9.58 9.51 9.89 10.08

吨价YOY 9.71% -2.25% -14.74% 16.72% 15.59% -3.11% 6.21% -6.64% -1% 4% 2%

毛利率 72.57% 73.29% 73.04% 67.32% 64.28% 66.93% 66.27% 65.20% 62.12% 65.40% 67.09%



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 24 
 

4.2 投资建议及估值 

我们采用 PEG 估值法对公司进行估值。 

由于 22 年上游原材料价格大幅上涨，叠加疫情扰动华东大盘销量下滑，费效比下降，22
年利润端预计承压。展望后续，随着销售规模扩大、成本压力下行、产能利用率提升，
净利率有望持续修复，预计公司 22-24 年公司归母净利分别为 4.9/7.6/10.0 亿元，分
别同比-26.8%/+54.9%/+32.4%，对应 EPS 分别为 0.46/0.72/0.95 元。由于预调酒性质
介于啤酒和饮料之间，我们选取 A 股上市的青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒及能量饮料
龙头东鹏饮料，以上取均值测 23 年 PEG 为均值为 1.5。 

公司作为预调酒龙头，市占率稳居第一，品牌力深入人心，“强爽”爆红有望打造第二成
长曲线，微醺和经典瓶大单品在疫后也将迎来修复弹性。长远看，对标海外其他国家，
我国预调酒销量占比低，渗透率仍有提升空间。公司产能储备充足，随着产能利用率提
升，上游烈酒投产协同，盈利能力不断改善。我们给予公司 23 年 1.6 倍 PEG，对应目
标价 49.77 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表71：公司可比 PEG估值 

股票代码 公司 
EPS(元) PE（倍） G(%) PEG 

20A 21A 22E 23E 24E 20A 21A 22E 23E 24E 22-24E 23E 

600600.SH 青岛啤酒 1.61  2.31  2.41  3.13  3.69  70  49  47  36  31  24  1.5  

600132.SH 重庆啤酒 2.23  2.41  2.61  3.25  3.85  58  53  49  39  33  21  1.8  

000729.SZ 燕京啤酒 0.07  0.08  0.12  0.20  0.27  188  162  106  66  49  47  1.4  

605499.SH 东鹏饮料 2.26  2.98  3.61  4.70  5.89  90  68  56  43  35  28  1.6  

均值 101  83  65  46  37  30  1.5  

002568.SZ 百润股份 1.00  0.89  0.46  0.72  0.95  104  67  80  52  39  43  1.2  

来源：Wind，国金证券研究所（注：重庆啤酒、东鹏饮料已公布 22 年业绩快报， G 为 22-24 年归母净利润年复合增速，PE 采用 2023 年 3月 14日收盘价计算） 

 
 

五、风险提示 

 食品安全风险：公司所用原材料品种较多，在采购、运输、生产、储存、销售等环
节均有可能面临食品安全问题，从而对公司的信誉和品牌形象造成严重影响。 

 市场竞争加剧风险：若市场竞争加剧，有可能引发恶性价格战，扰乱市场经营秩序，
公司存在竞争力下降和盈利水平下降的风险。 

 下游恢复不如预期风险：若政策调整的刺激作用不如预期，消费场景和消费信心恢
复较慢，可能影响公司各渠道销售业绩。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,468 1 ,927 2 ,594 2 ,556 3 ,501 4 ,317  货币资金 488 1,503 2,335 1,931 1,984 2,227 

增长率  31.2% 34.7% -1.5% 37.0% 23.3%  应收款项 137 131 187 227 296 347 

主营业务成本 -466 -665 -897 -964 -1,243 -1,497  存货 90 105 184 370 443 533 

%销售收入 31.7% 34.5% 34.6% 37.7% 35.5% 34.7%  其他流动资产 95 88 107 89 112 124 

毛利 1,002 1,262 1,697 1,592 2,258 2,820  流动资产 809 1,827 2,813 2,616 2,835 3,232 

%销售收入 68.3% 65.5% 65.4% 62.3% 64.5% 65.3%  %总资产 31.6% 47.0% 49.9% 44.9% 44.3% 44.9% 

营业税金及附加 -72 -100 -145 -143 -196 -242  长期投资 33 32 31 31 31 31 

%销售收入 4.9% 5.2% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%  固定资产 1,273 1,609 2,343 2,593 2,970 3,371 

销售费用 -429 -428 -567 -626 -833 -984  %总资产 49.7% 41.4% 41.5% 44.6% 46.4% 46.9% 

%销售收入 29.2% 22.2% 21.9% 24.5% 23.8% 22.8%  无形资产 194 236 233 374 364 355 

管理费用 -90 -101 -136 -156 -189 -224  非流动资产 1,752 2,060 2,827 3,204 3,571 3,962 

%销售收入 6.1% 5.2% 5.3% 6.1% 5.4% 5.2%  %总资产 68.4% 53.0% 50.1% 55.1% 55.7% 55.1% 

研发费用 -64 -64 -73 -77 -102 -121  资产总计 2,562 3 ,887 5 ,640 5 ,820 6 ,406 7 ,194 

%销售收入 4.3% 3.3% 2.8% 3.0% 2.9% 2.8%  短期借款 0 0 6 7 8 8 

息税前利润（EBIT） 348 569 776 590 938 1,249  应付款项 295 403 572 485 660 815 

%销售收入 23.7% 29.5% 29.9% 23.1% 26.8% 28.9%  其他流动负债 200 248 289 255 331 385 

财务费用 5 8 20 1 -2 1  流动负债 494 651 868 748 1,000 1,208 

%销售收入 -0.4% -0.4% -0.8% 0.0% 0.1% 0.0%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -1 0 -2 0 0 0  其他长期负债 64 18 982 981 980 979 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 558 669 1,849 1,729 1,980 2,187 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 2,001 3,216 3,791 4,091 4,427 5,008 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 520 536 750 1,050 1,050 1,050 

营业利润 391 672 838 621 966 1,280  未分配利润 165 311 677 849 1,185 1,766 

营业利润率 26.7% 34.9% 32.3% 24.3% 27.6% 29.6%  少数股东权益 2 2 0 0 0 0 

营业外收支 -10 3 4 3 3 3  负债股东权益合计 2,562 3 ,887 5 ,640 5 ,820 6 ,406 7 ,194 

税前利润 381 675 842 624 969 1,283         

利润率 25.9% 35.0% 32.5% 24.4% 27.7% 29.7%  比率分析       

所得税 -81 -139 -178 -137 -213 -282   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 21.2% 20.6% 21.1% 22.0% 22.0% 22.0%  每股指标       

净利润 300 535 664 487 756 1,000  每股收益 0.578 0.999 0.888 0.464 0.720 0.953 

少数股东损益 0 0 -2 -1 0 0  每股净资产 3.850 6.002 5.056 3.896 4.216 4.768 

归属于母公司的净利润 300 5 36 6 66 4 88 7 56 1 ,000  每股经营现金净流 1.021 1.350 1.159 0.353 1.015 1.243 

净利率 20.5% 27.8% 25.7% 19.1% 21.6% 23.2%  每股股利 0.400 1.100 0.500 0.300 0.400 0.400 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.01% 16.65% 17.57% 11.92% 17.07% 19.98% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 11.72% 13.78% 11.81% 8.38% 11.79% 13.91% 

净利润 300 535 664 487 756 1,000  投入资本收益率 13.68% 14.03% 12.89% 9.12% 13.60% 16.34% 

少数股东损益 0 0 -2 -1 0 0  增长率       

非现金支出 74 93 108 160 185 211  主营业务收入增长率 19.39% 31.20% 34.66% -1.50% 37.01% 23.30% 

非经营收益 23 25 27 51 40 40  EBIT 增长率 183.91% 63.68% 36.28% -23.93% 59.00% 33.13% 

营运资金变动 133 70 69 -328 85 54  净利润增长率 142.67% 78.31% 24.38% -26.78% 54.94% 32.41% 

经营活动现金净流 530 7 23 8 69 3 71 1 ,065 1 ,306  总资产增长率 5.63% 51.74% 45.11% 3.18% 10.08% 12.30% 

资本开支 -366 -385 -433 -546 -549 -599  资产管理能力       

投资 0 0 -448 0 0 0  应收账款周转天数 28.0 21.4 19.1 28.0 27.0 26.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 64.9 53.5 58.9 140.0 130.0 130.0 

投资活动现金净流 -366 - 385 - 881 - 546 - 549 - 599  应付账款周转天数 171.0 175.6 185.4 170.0 180.0 185.0 

股权募资 0 994 0 128 0 0  固定资产周转天数 293.2 213.2 298.2 324.2 260.3 228.1 

债权募资 -10 0 1,117 2 1 0  偿债能力       

其他 -311 -317 -276 -358 -463 -463  净负债/股东权益 -24.35% -46.70% -36.47% -23.88% -23.25% -25.41% 

筹资活动现金净流 -321 6 76 8 41 - 228 - 462 - 463  EBIT 利息保障倍数 -63.7 -72.2 -37.9 -489.9 401.5 -1,565.8 

现金净流量 -156 1 ,014 8 29 - 403 5 4  2 44  资产负债率 21.80% 17.20% 32.78% 29.70% 30.90% 30.40%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

       
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评

级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具

的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不

承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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