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延续强劲增长 看好全年表现 

——百润股份（002568.SZ）半年报点评 食品饮料/非白酒 

 

事件： 

公司发布 2023年半年报，2023年上半年实现营收 16.51亿元（同比+59.2%），实

现归母净利润 4.39 亿元（同比+98.9%），实现扣非归母净利润 4.31 亿元（同比

+111.7%），业绩增长与此前披露的业绩预告相一致。 

投资摘要： 

2 季度业绩表现强劲，有力提振上半年业绩。我们据公司半年报及 1季度报推算，

公司23Q2在收入利润层面均实现了强劲增长，利润增速高于收入增速：公司23Q2

实现营收 8.9亿元（同比+78.7%），实现毛利 5.9亿元（同比+93.7%），实现归母

净利润 2.5亿元（同比+94.7%），实现扣非归母净利润 2.4亿元（同比+116.3%）。 

预调酒销量大幅增长，单价下滑。1.销量方面：经销商数量增加叠加产品动销较

强表现，实现强势增长。公司上半年营收的较快增长（+59.2%）主要来自预调酒

业务的增长（+67.6%），量价拆分来看，销量实现高增（+96.5%）但单价延续了

下调（-14.7%）。我们判断销量的增长一方面来自公司新品“强爽”亮眼的动销表

现，另一方面则来自经销商队伍的扩大：截至公司 23年中，公司经销商增至 2399

家，较上年同期净增 436 家（+22.2%），较本年初净增 206 家（+9%）。23H1 公

司的经销商新增数高于去年同期（据此判断公司增加了新招商的力度，或产品动

销较强，广受市场欢迎），而减少数低于去年同期（据此判断经销商信心强于往期

或产品表现良好），综合判断公司本阶段招商发力，经销商信心恢复，经销商的忠

诚度提高，23年全年业绩或将受益于此，实现有力的增长。2.单价方面：公司预

调酒价格延续了下滑的态势，但毛利率仍稳定。23H1 预调酒推算单箱价格约 77

元（同比-14.7%），参考过往趋势，本期为历史较大降幅。但是公司当期预调酒毛

利率为 66.6%，不仅高于去年同期的 62.4%，也高于过往 3 年的水平，因此我们

判断降价虽然可能客观上推动了销量的增长，但并未以牺牲公司利润为代价，而

是在成本回落的过程中适度让利于渠道商及消费者。预计公司有能力协调价格/销

量/利润水平 3者之间的良好关系。 

营收的增长有效摊薄期间费用率，进而提升了净利率水平。我们推算公司 23Q2

的期间费用率为 27.2%（同比-1.9pct），并创下 18 年以来的历史第 3 低的水平。

拆分来看，同期的销售 /管理 /研发 /财务四项费用的费用率分别+1.7/-2.7/-

1.1/+0.2pct。受益于毛利率和期间费用率的改善，公司 23Q2净利率为 28.2%（同

比+2.3pct）。 

消费场景修复+渠道产品双轮驱动+预计大单品强爽放量，看好公司 23 年业绩表

现。我们判断：公司重点打造“358”产品矩阵，精准覆盖细分人群，持续聚焦年

轻人群聚集的渠道，并纵深推动数字化转型，促进线上营销和销售，预计大单品

强爽放量带动公司高增。随着消费人群和酒类饮料饮用场景的持续扩展，国内预

调鸡尾酒市场拥有强劲的市场增长潜力和较大的增长空间，公司着眼长期战略，

聚焦产业布局和产能改造，推动产品需求量持续增长。公司经销商数量的提升及

忠诚度提高，亦将有助于发挥产品力和品牌力，促进产品的动销。我们认为在品

牌知名度提升、品类矩阵丰富和渠道完善的带动下，公司在下半年有望持续较好

增长。 

投资建议：我们上调了公司的盈利预测，预计公司 2023-2025年的营收分别为 36.6

亿元、47.6亿元和 58亿元，对应同比增长 41.1%、30.1%、21.7%，归母净利润分

别为 9.7亿元、12.6亿元和 15.4亿元，对应同比增长 86%、30.4%、21.5%，EPS

分别为 0.92 元、1.2 元和 1.46 元，对应报告日最新收盘价的 PE 分别为 40 倍、

30.7 倍和 25.3 倍。考虑到公司较高的业绩增速，对应公司的 23 年预测净利润给
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总市值/流通市值（亿元） 379.46/259.3 
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资产负债率（%） 43.56 
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一年内最低价/最高价（元） 21.1/44.96 
 
 

公司股价表现走势图 

  
资料来源：ifind，申港证券研究所 

  
1、《百润股份半年度业绩预告点评：

23Q2 业绩超预期 产品策略延续》2023-
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予 48倍 PE的合理估值，对应目标价格 44.33元，上调该公司的评级至“买入”。 

风险提示：食品安全风险；需求恢复不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标预测 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,594.36 2,593.41 3,659.72 4,761.69 5,796.50 

增长率（%） 34.66% -0.04% 41.12% 30.11% 21.73% 

归母净利润（百万元） 666.06 521.28 969.41 1,263.82 1,535.21 

增长率（%） 24.38% -21.74% 85.97% 30.37% 21.47% 

净资产收益率（%） 17.57% 13.85% 17.34% 20.31% 21.96% 

每股收益(元) 0.89 0.50 0.92 1.20 1.46 

PE 41.55 73.96 40.04 30.71 25.28 

PB 7.31 10.32 6.94 6.24 5.55  
资料来源：ifind、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表 
 

利润表 单位:百万 元 资产负债表 单位:百万 元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2594 2593 3660 4762 5796 流动资产合计 2813 3282 4581 5426 6594 

营业成本 897 939 1233 1614 1975 货币资金 2335 2532 3637 4217 5133 

营业税金及附加 145 162 201 268 333 应收账款 165 127 150 196 238 

营业费用 567 626 754 967 1159 其他应收款 22 34 48 63 77 

管理费用 136 173 213 267 314 预付款项 47 43 43 43 43 

研发费用 73 86 121 158 192 存货 184 535 703 920 1125 

财务费用 -20 1 -48 -63 -62 其他流动资产 60 10 -1 -12 -22 

资产减值损失 0 0 24 27 31 非流动资产合计 2827 3177 3661 4190 4792 

信用减值损失 2 0 1 1 1 长期股权投资 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 固定资产 2120 2172 2399 2715 3119 

投资净收益 0 0 0 0 0 无形资产 231 404 425 446 468 

营业利润 838 651 1211 1578 1917 商誉 0 0 0 0 0 

营业外收入 5 1 0 0 0 其他非流动资产 67 67 67 67 67 

营业外支出 0 1 0 0 0 资产总计 5640 6458 8242 9617 11386 

利润总额 842 651 1211 1578 1917 流动负债合计 868 1685 1458 2202 3204 

所得税 178 130 242 316 383 短期借款 0 444 0 453 1156 

净利润 664 521 969 1263 1534 应付账款 540 487 631 826 1011 

少数股东损益 -2 0 -1 -1 -1 预收账款 24 219 292 387 503 

归属母公司净利润 666 521 969 1264 1535 一年内到期的非流动负债 6 7 7 7 7 

EBITDA 1144 1202 1281 1649 2000 非流动负债合计 982 1007 1015 1015 1015 

EPS（元） 0.89 0.50 0.92 1.20 1.46 长期借款 0 0 0 0 0 

主要财务比率 应付债券 0 0 0 0 0 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 负债合计 1849 2692 2473 3217 4220 

成长能力      少数股东权益 0 2 1 0 -1 

营业收入增长 34.66% -0.04% 41.12% 30.11% 21.73% 实收资本（或股本） 750 1050 1050 1050 1050 

营业利润增长 24.71% -22.33% 85.99% 30.37% 21.47% 资本公积 1965 1745 3206 3206 3206 

归属于母公司净利润增长 24.38% -21.74% 85.97% 30.37% 21.47% 未分配利润 677 806 896 1013 1155 

获利能力      归属母公司股东权益合计 3791 3764 5592 6224 6991 

毛利率(%) 65.43% 63.78% 66.31% 66.10% 65.94% 负债和所有者权益 5640 6458 8242 9617 11386 

净利率(%) 25.61% 20.08% 26.47% 26.52% 26.46%       

总资产净利润（%） 11.81% 8.07% 11.76% 13.14% 13.48% 现金流量表 单位:百万 元 

ROE(%) 17.57% 13.85% 17.34% 20.31% 21.96%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力      经营活动现金流 869 903 1086 1385 1697 

资产负债率(%) 33% 42% 30% 33% 37% 净利润 664 521 969 1263 1534 

流动比率 3.24 1.95 3.14 2.46 2.06 折旧摊销 326.16 549.59 0.00 91.36 99.32 

速动比率 3.03 1.63 2.66 2.05 1.71 财务费用 -20 1 -48 -63 -62 

营运能力      应收账款减少 0 0 -23 -45 -43 

总资产周转率 0.54 0.43 0.50 0.53 0.55 预收账款增加 0 0 73 95 116 

应收账款周转率 19 18 26 28 27 投资活动现金流 -881 -635 -628 -690 -777 

应付账款周转率 5.70 5.05 6.54 6.54 6.31 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 0 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.89 0.50 0.92 1.20 1.46 投资收益 0 0 0 0 0 

每股净现金流(最新摊薄) 1.11 0.18 1.05 0.55 0.87 筹资活动现金流 841 -75 647 -115 -3 

每股净资产(最新摊薄) 5.06 3.58 5.33 5.93 6.66 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 0 0 0 0 0 

P/E 41.55 73.96 40.04 30.71 25.28 普通股增加 214 300 0 0 0 

P/B 7.31 10.32 6.94 6.24 5.55 资本公积增加 -214 -220 1461 0 0 

EV/EBITDA 23.03 31.41 28.23 21.86 17.92 现金净增加额 829 194 1105 579 916 
 

资料来源：ifind，申港证券研究所 
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分析师承诺 

   

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 

 



百润股份（002568.SZ）半年报点评 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 5 证券研究报告 

免责声明 

 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本
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经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


