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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 04 月 28 日 

[Table_Title] 渠道改革加速，Q1 收入增 21% 

——口子窖 2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

4 月 28 日，公司公告 2022 年报及 2023 年一季报。22 年公司实现总营收 51.35

亿元（+2.12%），归母净利 15.50 亿元（-10.24%），扣非归母净利 15.33 亿元

（+3.30%）。22Q4 公司实现总营收 13.73 亿元（-1.90%），归母净利 3.49 亿

元（-39.58%），扣非归母净利 3.52 亿元（-7.06%）。23Q1 公司实现总营收 15.92

亿元（+21.35%），归母净利 5.36 亿元（+10.37%），扣非归母净利 5.29 亿元

（+11.79%）。 

 产品结构优化，期待改革红利释放 

1）23Q1 势能已起，改革红利有望持续释放。23Q1 公司收入增速 21.35%，同

比 /环比分别+9.54/+23.25pct；归母净利增速 10.37%，同比 /环比分别 -

5.16/+49.95pct。公司 22 年持续推进营销变革，23Q1 股权激励落地，后续有

望进入改革红利持续释放周期。 

2）产品结构优化，白酒均价提升。22 年公司高档/中档/低档白酒收入同比分别

+1.94%/-5.95%/+6.47%，高档酒收入占比 96.19%（+0.08pct）；22 年公司白

酒均价为 14.78 万元/千升，同比+2.64%。23Q1 高档白酒为公司贡献主要收入

增量，高档/中档/低档白酒分别实现收入 15.09/0.27/0.23 亿元，同比分别

+21.81%/+8.36%/-19.91%。 

3）省内基本盘稳固，23Q1 省内收入+32%。22 年公司安徽省内/省外分别实现

收入 41.70/8.89 亿元，同比+2.27%/-0.03%。23Q1 公司安徽省内/省外分别实

现收入 13.28/2.32 亿元，同比+31.55%/-18.27%。 

4）经销商优化调整，营销变革深入推进。22 年公司安徽运营中心启动运营，

省外招商加速，全面加强江浙沪等重点市场招商、选商力度，省内/省外净新增

经销商 10/84 家。23Q1 公司经销商净增加 37 家至 896 家。 

 22 年扣非归母净利率表现稳健 

1）22 年公司销售毛利率、扣非归母净利率表现稳健。22 年公司销售净利率为

30.19%（-4.16pct），销售毛利率为 74.16%（+0.26pct）；销售净利率下滑主要

是非经常性科目的差异影响；22 年公司扣非归母净利率表现稳健，为 29.85%

（+0.35pct）。23Q1 公司销售净利率为 33.66%（-3.35pct），销售毛利率为

76.63%（-1.40pct）。 

2）期间费用率保持稳定。22 年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

13.63%/5.22%/0.48%/-0.81%，同比+0.92/+0.17/+0.05/-0.59pct。23Q1 公司销

售/管理/研发/财务费用率同比分别-2.28/+0.77/-0.22/+2.66pct。 

 投资建议 

公司是兼香型白酒典范，乘安徽消费升级东风，渠道改革不断深化，股权激励

落地，推出“兼系列”新品，改革红利有望逐渐兑现。我们预计公司 23/24/25

年归母净利为 19.28/22.75/25.73 亿元，增速 24.35%/18.01%/13.11%，对应 4

月 28 日 PE 19/16/14 倍（市值 361 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、消费场景波动风险。  
[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5028.60 5135.10 6057.22 7036.77 7921.14 

收入同比(%) 25.37 2.12 17.96 16.17 12.57 

归母净利润(百万元) 1727.09 1550.15 1927.59 2274.66 2572.82 

归母净利润同比(%) 35.38 -10.24 24.35 18.01 13.11 

ROE(%) 20.94 17.41 19.41 20.12 19.91 

每股收益(元) 2.88 2.58 3.21 3.79 4.29 

市盈率(P/E) 20.88 23.27 18.71 15.86 14.02 

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）： 74.4 / 40.5 

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）： 36066.00 

总市值（百万元）： 36066.00 
 
[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）事件点评：激

励骨干，凝心聚力》2023.03.17 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6829.08 6742.57 7586.37 8737.72 10259.18  营业收入 5028.60 5135.10 6057.22 7036.77 7921.14 

  现金 1881.06 1679.62 1931.59 2314.94 3024.01  营业成本 1312.40 1326.82 1521.31 1746.42 1955.89 

  应收账款 2.27 3.29 3.33 4.11 4.84  营业税金及附加 768.36 782.08 915.25 1066.07 1200.05 

  其他应收款 2.43 1.82 3.03 3.14 3.43  营业费用 639.28 699.96 758.36 844.41 946.58 

  预付账款 34.53 34.04 40.44 46.28 51.83  管理费用 253.94 268.14 304.07 349.73 391.30 

  存货 3541.18 4210.83 4245.04 4876.38 5465.16  研发费用 21.56 24.57 25.99 29.31 35.80 

  其他流动资产 1367.62 812.97 1362.95 1492.88 1709.91  财务费用 -11.18 -41.46 -39.18 -46.07 -57.93 

非流动资产 4201.81 4792.18 5168.36 5484.62 5724.52  资产减值损失 -3.36 -0.08 -1.36 -1.60 -1.71 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 16.01 1.34 6.81 6.98 6.75 

  固定资产 2032.94 2546.54 3460.22 4059.31 4426.40  投资净收益 42.18 22.99 32.59 27.79 30.19 

  无形资产 528.95 515.80 526.76 548.68 550.68  营业利润 2360.99 2100.67 2610.69 3081.47 3485.90 

  其他非流动资产 1639.92 1729.84 1181.38 876.63 747.45  营业外收入 4.31 1.89 4.01 3.93 3.88 

资产总计 11030.89 11534.76 12754.73 14222.34 15983.71  营业外支出 0.39 0.12 0.35 0.33 0.32 

流动负债 2620.02 2452.15 2662.52 2749.06 2895.89  利润总额 2364.91 2102.44 2614.35 3085.07 3489.46 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 637.82 552.29 686.76 810.41 916.64 

  应付账款 204.83 405.79 369.89 410.44 511.13  净利润 1727.09 1550.15 1927.59 2274.66 2572.82 

  其他流动负债 2415.19 2046.36 2292.64 2338.62 2384.76  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 161.46 178.34 160.35 166.77 168.49  归属母公司净利润 1727.09 1550.15 1927.59 2274.66 2572.82 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2528.73 2264.00 2824.38 3368.05 3825.02 

  其他非流动负债 161.46 178.34 160.35 166.77 168.49  EPS（元） 2.88 2.58 3.21 3.79 4.29 

负债合计 2781.48 2630.49 2822.88 2915.83 3064.38        

 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 976.88 976.88 976.88 976.88 976.88  成长能力      

  留存收益 6821.46 7476.32 8503.90 9878.56 11491.38  营业收入(%) 25.37 2.12 17.96 16.17 12.57 

归属母公司股东权益 8249.41 8904.27 9931.85 11306.51 12919.33  营业利润(%) 39.94 -11.03 24.28 18.03 13.12 

负债和股东权益 11030.89 11534.76 12754.73 14222.34 15983.71  归属母公司净利润(%) 35.38 -10.24 24.35 18.01 13.11 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 73.90 74.16 74.88 75.18 75.31 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 34.35 30.19 31.82 32.33 32.48 

经营活动现金流 785.55 829.13 1980.25 1883.47 2340.22  ROE(%) 20.94 17.41 19.41 20.12 19.91 

  净利润 1727.09 1550.15 1927.59 2274.66 2572.82  ROIC(%) 28.38 21.45 24.83 26.12 27.01 

  折旧摊销 178.91 204.78 252.87 332.65 397.05  偿债能力      

  财务费用 -11.18 -41.46 -39.18 -46.07 -57.93  资产负债率(%) 25.22 22.80 22.13 20.50 19.17 

  投资损失 -42.18 -22.99 -32.59 -27.79 -30.19  净负债比率(%) 0.13 0.07 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -785.00 -968.55 -176.20 -619.09 -548.90  流动比率 2.61 2.75 2.85 3.18 3.54 

  其他经营现金流 -282.09 107.20 47.76 -30.89 7.37  速动比率 1.25 1.03 1.25 1.40 1.65 

投资活动现金流 272.18 -90.36 -865.74 -646.19 -729.08  营运能力      

  资本支出 599.80 398.20 628.78 610.70 619.74  总资产周转率 0.48 0.46 0.50 0.52 0.52 

  长期投资 -744.75 -268.83 -22.59 2.94 2.85  应收账款周转率 1065.41 1221.71 1373.74 1218.00 1278.31 

  其他投资现金流 127.23 39.01 -259.54 -32.55 -106.48  应付账款周转率 5.57 4.35 3.92 4.48 4.24 

筹资活动现金流 -719.96 -899.08 -862.54 -853.93 -902.07  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) 2.88 2.58 3.21 3.79 4.29 

  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) 1.31 1.38 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) 13.75 14.84 16.55 18.84 21.53 

  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 -719.96 -899.08 -862.54 -853.93 -902.07  P/E 20.88 23.27 18.71 15.86 14.02 

现金净增加额 337.77 -160.31 251.97 383.35 709.07  P/B 4.37 4.05 3.63 3.19 2.79 

       EV/EBITDA 13.26 14.81 11.87 9.95 8.77 



  
  

      

 

 




