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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 2023 年 03 月 16 日 

[Table_Title] 激励骨干，凝心聚力 

——口子窖（603589）事件点评 
 

[Table_Summary]  事件 

3 月 16 日，公司公告 2023 年限制性股票激励计划（草案）。 

 激励对象覆盖范围广，考核目标兼顾收入及利润 

1）激励对象 58 人，覆盖范围广。公司本次激励计划拟授予限制性股票

313.4214 万股，约占草案公布日公司股本总额的 0.52%，对应市值 2.21

亿元（2023/3/16）；本次激励无预留权益，标的股票来源为二级市场回购；

授予对象共 58 人，包括 1 名高管和 57 名核心管理/技术/业务人员；授予价

格为 35.16 元/股，对应草案公布前 1 个交易日（2023/3/16）公司股票交易

均价的 50%。 

2）公司 23/24/25 年营收/扣非归母净利目标 CAGR 均为不低于 14.47%。

本次激励计划目标为 23/24/25 年营收及扣非归母净利（剔除激励计划股份

支付费用影响）较 22 年增长分别均不低于 15%/30%/50%。本激励计划在

授予日起 12/24/36 个月后分三期解除限售，各期解除限售比例分别为

40%/30%/30%。 

3）考核目标兼顾收入及利润。本次激励计划在收入端和利润端同时设置考

核目标，如将增速目标分摊至各年，23/24/25 年公司营收及扣非归母净利

增速需分别均不低于 15.00%/13.04%/15.38%。 

4）公司总经理助理詹玉峰先生为本次激励对象中唯一一位公司高管。詹玉

峰先生获授股份数量 12.4214 万股，占激励计划授予总数的 3.96%。詹玉

峰先生于 2003 年加入原口子股份，2017 年 5 月至今担任口子酒业总经理

助理。 

 品牌护城河稳固，“兼系列”新品有望注入新动能 

1）全新战略产品“兼系列”发布，致力于引领新一轮增长。公司于 2023/2/21

推出“兼 10、兼 20、兼 30”系列新品，分别处于 400-500 元/600-700 元

/1500 元以上价格带，定位次高端及高端。“兼系列”新品的推出有望为公

司发展注入新动能。 

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，推出

“兼系列”新品，在股权激励计划推动下，有望迎来业绩拐点。我们预计

公司 2022/2023/2024 年归母净利分别为 17.70/20.60/23.55 亿元，增速

2.51%/16.37%/14.31%，对应 3 月 16 日 PE 24/21/18 倍（市值 424 亿元），

维持“买入”评级。 

 风险提示 

省内市场竞争加剧风险、新品推广不及预期风险、渠道改革不及预期风险。 
 

[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 5307.86 6164.51 7036.96 

收入同比(%) -14.15 25.37 5.55 16.14 14.15 

归母净利润(百万元) 1275.74 1727.09 1770.47 2060.25 2354.99 

归母净利润同比(%) -25.84 35.38 2.51 16.37 14.31 

ROE(%) 17.62 20.94 19.41 20.04 20.07 

每股收益(元) 2.13 2.88 2.95 3.43 3.92 

市盈率(P/E) 33.21 24.53 23.93 20.57 17.99 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 74.40 / 40.50 

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）： 42372.00 

总市值（百万元）： 42372.00 
 
[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）三季报点评：

改革推进，品牌稳固》2022.10.28 

《国元证券公司研究-口子窖（603589）中报点评：

高档酒显韧性，省外加速招商》2022.08.26 
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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 7055.57 7916.79 9181.04 

 

营业收入 4011.14 5028.60 5307.86 6164.51 7036.96 

  现金 1504.33 1881.06 1619.81 1894.16 2505.54 

 

营业成本 995.89 1312.40 1333.78 1501.88 1682.58 

  应收账款 1.57 2.27 2.85 3.09 3.68 

 

营业税金及附加 615.73 768.36 799.36 932.07 1066.10 

  其他应收款 2.66 2.43 2.65 3.70 4.93 

 

营业费用 546.12 639.28 636.94 737.89 840.21 

  预付账款 27.65 34.53 37.13 41.01 45.69 

 

管理费用 232.91 253.94 244.16 299.60 339.18 

  存货 2879.31 3541.18 3843.40 4331.25 4852.14 

 

研发费用 17.99 21.56 21.93 24.68 26.77 

  其他流动资产 2207.73 1367.62 1549.72 1643.57 1769.06 

 

财务费用 -16.35 -11.18 -17.50 -17.57 -22.00 

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 2355.33 2749.61 3165.87 

  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 4.11 3.93 3.88 

资产总计 9806.38 11030.89 11678.24 12933.72 14533.52 

 

营业外支出 20.24 0.39 0.34 0.33 0.32 

流动负债 2427.04 2620.02 2415.82 2505.28 2647.63 

 

利润总额 1669.52 2364.91 2359.10 2753.21 3169.43 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 393.77 637.82 588.63 692.96 814.45 

  应付账款 266.39 204.83 208.17 234.41 262.61 

 

净利润 1275.74 1727.09 1770.47 2060.25 2354.99 

  其他流动负债 2160.65 2415.19 2207.65 2270.87 2385.02 

 

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 1770.47 2060.25 2354.99 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 1824.52 2528.73 2549.04 3015.93 3488.91 

  其他非流动负债 140.77 161.46 142.53 148.30 150.76 

 

EPS（元） 2.13 2.88 2.95 3.43 3.92 

负债合计 2567.81 2781.48 2558.35 2653.59 2798.39 

 

      

 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 7691.94 8852.19 10307.17 

 

营业收入(%) -14.15 25.37 5.55 16.14 14.15 

归属母公司股东权益 7238.56 8249.41 9119.89 10280.14 11735.13 

 

营业利润(%) -25.94 39.94 -0.24 16.74 15.14 

负债和股东权益 9806.38 11030.89 11678.24 12933.72 14533.52 

 

归属母公司净利润(%) -25.84 35.38 2.51 16.37 14.31 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 75.17 73.90 74.87 75.64 76.09 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 31.80 34.35 33.36 33.42 33.47 

经营活动现金流 498.73 785.55 1186.15 1735.21 2100.72 

 

ROE(%) 17.62 20.94 19.41 20.04 20.07 

  净利润 1275.74 1727.09 1770.47 2060.25 2354.99 

 

ROIC(%) 25.55 28.38 24.74 25.45 26.27 

  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 -17.50 -17.57 -22.00 

 

资产负债率(%) 26.19 25.22 21.91 20.52 19.25 

  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 -626.73 -551.06 -533.35 

 

流动比率 2.73 2.61 2.92 3.16 3.47 

  其他经营现金流 15.43 -282.09 -99.67 8.63 3.63 

 

速动比率 1.54 1.25 1.32 1.42 1.62 

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 0.47 0.50 0.51 

  长期投资 -815.00 -744.75 3.03 2.94 2.85 

 

应收账款周转率 706.14 1065.41 924.48 895.56 888.41 

  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 6.46 6.79 6.77 

筹资活动现金流 -1048.93 -719.96 -886.10 -882.43 -878.00 

 

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 2.95 3.43 3.92 

  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 15.20 17.13 19.56 

  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 -886.10 -882.43 -878.00 

 

P/E 33.21 24.53 23.93 20.57 17.99 

现金净增加额 -31.48 337.77 -261.24 274.35 611.38  P/B 5.85 5.14 4.65 4.12 3.61 

 

     

 

EV/EBITDA 21.58 15.57 15.44 13.05 11.28 



    

      

 

 


