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[Table_Title] 食品饮料 非白酒 

百润股份：定增布局未来，全年业绩可期 

 
 [Table_Summary]  事件：百润股份发布向特定对象发行股票（预案），公司拟向不超过

35 名特定对象定性发行股票，募资金额不超过 20.25 亿元，发行数量

不超过发行前公司总股本的 30%，发行股数不超过 3.14 亿股。 

 

点评： 

募投项目着眼中长期产能，上海扩建项目提升华东区域配套能力 

根据预案，扣除发行费用，投资用于 1）产能扩建项目 17.83 亿元，

其中江苏工厂建设项目 11.06 亿元、天津扩建项目 2.55 亿元、佛山扩

建项目 3.46 亿元，成都扩建项目 0.76 亿元；2）巴克斯酒业二期项目

0.6 亿元；3）成都研发检测中心 1.82 亿元。其中 

江苏工厂建设项目总投资 12.41 亿元，拟使用募集资金 11.06 亿元，

预计项目建设周期 24 个月。我们认为过去由上海基地(约 600 万箱产

能)覆盖华东区域，相对不足，公司需要从外地调货，运输成本较高，

随着作为华东基地的江苏基地建设后，有望进一步优化公司成本。 

天津、佛山、成都生产基地扩建项目合计投资 7.98 亿元，拟使用募

集资金 6.77 亿元，预计项目建设周期 18个月其中天津、佛山生产基

地扩建项目总投资金额较早前公告分别增加 1.01、0.97 亿元，主要为

公司为中长期发展做准备，新增产线。 

我们认为随着强爽稳步放量，罐装生产线产能预计接近饱和。本次募

投项目落地后，预计新增 9000 万箱产能，随着未来公司持续对 358

矩阵的消费者培育、叠加未来威士忌系列新产品推出，公司提前布局

产能扩张，有望较好应对未来需求提升。 

上海巴克斯酒业二期项目总投资 0.94 亿元，拟使用募集资金 0.6 亿

元；，预计项目建设周期 12 个月，主要用于一期生产基地产能（最大

600 万箱）的仓储配套，建成后将新增 600 万箱/年的包装码垛成品周

转储存能力、200 万箱/年二次包装产品(多口味)包装能力。 

成都研发检测中心项目总投资 1.98亿元，拟使用募集资金 1.82 亿元，

预计建设周期 18 个月。主要用于建设 CNAS 标准实验室，有助于进一

步提升烈酒基酒质量。 

 

公司资本开支持续提升，定增加强公司现金储备 

随着公司持续布局烈酒业务，我们预计公司资本性支出将会持续增加，

其中公司部分项目如自建烈酒体验中心等将持续投入自有资金；20、

21 年对威士忌陈酿项目募集的资金，受橡木桶购置周期影响，预计投

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,050/717 

总市值/流通(百万元) 30,850/21,081 

12 个月最高/最低(元) 43.94/21.10 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

百润股份（002568）《百润股份：强

爽放量推动高增，利润率进一步改

善》--2023/07/27 

百润股份（002568）《百润股份：23H1

业绩略超预期，强爽放量趋势延续》

--2023/07/07 

百润股份（002568）《百润股份：强

爽放量拉动 Q4 业绩改善，23Q1 利

润超预期》--2023/05/04 

 

[Table_Author] 证券分析师：李鑫鑫 
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证券分析师：伍兆丰 

电话：13926194726 

E-MAIL：wuzf@tpyzq.com 

(15%)

7%

28%

50%

71%

92%

22
/8
/2
6

22
/1
0
/2
6

22
/1
2
/2
6

23
/2
/2
6

23
/4
/2
6

23
/6
/2
6

百润股份 沪深300

[Table_Message] 2023-08-27 

公司点评报告 

买入/维持 

 百润股份(002568) 
目标价：35 

昨收盘：29.39 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 百润股份：定增布局未来，全年业绩可期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

执业资格证书编码：S1190522110002 
 

入有所延迟，随着橡木桶逐渐到位，预计持续加大投入，叠加部分募

投项目也陆续产生投入，我们认为公司本次非公开发行募资资金有助

于加强自有资金储备，丰富公司决策灵活度。 

 

23 年展望：358 度矩阵持续布局，强爽放量趋势延续，微醺、清爽有

望持续改善，全年业绩考核目标可期。强爽自去年 9月快速爆发后，

销售势能延续明显，目前已成为公司第一大单品。根据百度指数，强

爽 Q2 热度保持稳定。同时公司 23 年营销重心将在强爽、清爽系列倾

斜，公司 6月 13日推出强爽 8度 0糖系列，主打 0糖、0卡等更适合

夏天饮用。6 月 27日进一步推出瓶装强爽，在传统优势的零售渠道外，

加速布局餐饮渠道，后续有望推动强爽进一步放量；营销上，强爽进

一步渗透游戏玩家场景，与星际争霸 2 世界冠军李培楠、王者荣耀战

队狼队、暗黑破坏神：不朽等达成合作。微醺于 6月 21 日官宣产品包

装焕新后，7月 20日与知名国创动画《时光代理人》推出线上联名款，

同时植入热门影视剧《长相思》，并于 8 月 25 日官宣魏大勋作为新代

言人，预计有望逐步恢复。同时清爽于 7月 24日发布新升级包装。下

半年微醺、清爽有望加速恢复。23 年上半年营收 16.51 亿元，已完成

全年股权激励业绩考核目标 51%，随着下半年强爽延续放量，微醺、

清爽持续恢复，全年目标可期。 

 

中长期展望：低度酒赛道仍有较大发展空间，威士忌板块布局稳步推

进，有望成为新的成长曲线。根据艾媒数据，中国低度酒市场规模

2017-2021CARG 约为 38%，随着越来越多品牌的加入，整体低度酒赛道

仍处于较快发展阶段，公司作为国内预调酒龙头，有望受益于赛道的

发展。另外，以威士忌为主的烈酒业务已经投产，有望进一步提升公

司产品基酒的品质，同时瓶装威士忌产品也在稳步推进，目前公司已

顺利灌桶黄酒桶、雪莉桶、朗姆桶等多种风味的威士忌，后续将推出

崃州系列的调和威士忌产品，主打中等价格带，渗透大众消费价格带，

随着威士忌陈酿项目 23、24 年逐步落地，同时公司也在持续消费者培

育，包括建设品牌体验中心、崃州吧试饮活动等加速对年轻消费者的

渗透，我们认为未来威士忌业务有望成为公司新的成长曲线，看好公

司中长期发展。 

 

投资建议：短期强爽延续强势表现、关注微醺、清爽下半年恢复情况，

中长期公司受益赛道增长、产品矩阵完善拓宽消费群体，新业务威士

忌有望逐步成为新的成长曲线。考虑本次非公开发行若发行后对 eps

的稀释以及未来资本支出增加带来折旧摊销增加，我们预计 23-25 年

收入增速 44%/24%/23%，归母净利润增速分别为 78%/30%/26%，EPS 分

别为 0.88/1.14/1.44 元，按照 2023 年业绩给予 40 倍，一年目标价

35 元，维持“买入”评级。 
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风险提示：疫情反复风险，原材料价格上涨风险，新品推广不及预期，

营销配套推出时间不及预期，食品安全问题，渠道库存大幅增加等 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2593  3738  4634  5721  

（+/-%） 0% 44% 24% 23% 

归母净利(百万元） 521  926  1202  1516  

（+/-%） -22% 78% 30% 26% 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.88 1.14 1.44 

市盈率(PE) 59  33  26  20  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2335  2532  3202  4230  5603  
 

营业收入 2594  2593  3738  4634  5721  

应收款项 187  161  205  216  235  
 

营业成本 897  939  1265  1554  1903  

存货净额 184  535  729  847  916  
 

营业税金及附加 145  162  213  264  326  

其他流动资产 107  53  76  95  117  
 

销售费用 567  626  822  973  1173  

流动资产合计 2813  3282  4212  5388  6871  
 

管理费用 136  173  294  358  441  

固定资产 2120  2172  2170  2168  2166  
 

财务费用 (20) 1  3  (3) (1) 

在建工程 223  328  328  328  328  
 

其他费用/（-收入） 0  0  15  15  15  

无形资产及其他 231  404  394  384  374  
 

营业利润 838  651  1156  1502  1894  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 

营业外净收支 4  0  0  (0) 0  

资产总计 5640  6458  7376  8540  10012  
 

利润总额 842  651  1156  1502  1894  

短期借款 0  444  444  444  444  
 

所得税费用 178  130  231  300  379  

应付款项 542  487  486  498  519  
 

净利润 664  521  925  1201  1515  

预收账款 0  0  41  51  63  
 

少数股东损益 (2) (0) (1) (1) (1) 

其他流动负债 326  754  754  754  754  
 归属于母公司净利

润 666  521  926  1202  1516  

流动负债合计 868  1685  1725  1747  1780  
 预测指标      

长期借款及应付债券 947  984  984  984  984  
 

ROE 18% 14% 20% 21% 21% 

其他长期负债 35  22  22  22  22  
 

毛利率 65% 64% 66% 66% 67% 

长期负债合计 982  1007  1007  1007  1007  
 

销售净利率 26% 20% 25% 26% 27% 

负债合计 1849  2692  2731  2753  2786  
 

收入增长率 35% 0% 44% 24% 23% 

股本 750  1050  1050  1050  1050  
 

利润增长率 24% -22% 78% 30% 26% 

股东权益 3791  3766  4645  5786  7225  
 

总资产周转率 0.46  0.40  0.51  0.54  0.57  

负债和股东权益总计 5640  6458  7376  8540  10012  
 

应收账款周转率 13.87  16.08  18.25  21.47  24.33  

       
存货周转率 4.87  1.75  2.03  2.15  2.43  

      
 

资产负债率 33% 42% 37% 32% 28% 

现金流量表(百万）       
流动比 3.24  1.95  2.44  3.08  3.86  

      
 

EPS 0.89 0.50 0.88 1.14 1.44 

经营活动现金流 869  903  931  1302  1662  
 

BVPS 5.06 3.58 4.42 5.51 6.88 

投资活动现金流 (881) (635) 2  2  2  
 

P/E 33.08 59.21 33.33 25.67 20.36 

筹资活动现金流 209  402  (46) (60) (76) 
 

P/B 5.81 8.20 6.65 5.33 4.27 

现金净增加额 197  670  887  1244  1588  
 

P/S 8.49 11.90 8.26 6.66 5.40 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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