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买入口子窖（603589.SH）
二季度收入增长 34%，新品市场导入持续推进
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 58.65 元

总市值/流通市值 35190/35006 百万元

52周最高价/最低价 76.23/39.83 元

近 3 个月日均成交额 324.36 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《口子窖（603589.SH）-股权激励顺利落地，渠道改革有望不断

兑现》 ——2023-03-20

《口子窖（603589.SH）-积极谋求渠道变革的徽酒领军者》 —

—2023-01-01

《口子窖（603589.SH）-总体经营稳健，产品升级可期》 ——

2022-03-15

《口子窖-603589-2021 年三季报点评：业绩符合预期，改革成效

持续显现》 ——2021-10-29

二季度收入端平稳增长，利润端增速慢于收入端。公司发布2023年中报，

2023H1实现营业总收入29.12亿元，同比+26.79%；实现归母净利润8.48亿

元，同比+14.64%；实现扣非归母净利润8.34亿元，同比+15.9%。其中，2023Q2

实现营业总收入13.21亿元，同比+34.03%；实现归母净利润3.12亿元，同

比+22.78%；扣非归母净利润3.04亿元，同比+23.7%。

受益于价位段与地区增长红利，口子窖老品呈现复苏增长。在上年的低基数

上，Q2酒类收入同比增长35%，主要受益于：1）100-200元价位需求较好，

口子5年/6年/10年表现突出；2）兼香新品二季度在省内完成铺货，贡献

部分业绩增量；3）6月30日后公司开始取消老品政策，存在部分经销提前

备货。从产品结构来看，Q2高档/中档/低档白酒营收同比+36%/-41%/+46%，

毛利率同比下滑1.6pcts，主要系：1）公司加大渠道费用投放、实行扫码红

包政策，部分费用做抵减收入处理；2）口子5年/6年高速增长对产品结构

产生影响。分区域看，Q2省内/省外Y营收同比+31%/+56%，省外高增系基数

效应。从利润端看，Q2净利率同比下降2.2pcts，主要系毛销差扰动（同比

-1.7pcts）与消费税季度扰动（同比+1.5pcts）。2023年需求复苏具有不确

定性，公司今年或将收入放在战略优先级。

合同负债高速增长，报表留有余力。Q2末公司合同负债7.27亿元，环比+2.8

亿元，同比+83%，整体表现较为亮眼，预计下半年业绩增长有保障。其中，

预计老品回款占比高于新品。Q2收现同比+49%，高于收入增速，业绩增长质

量较好。展望中秋双节，公司积极备战，持续强化消费者培育，截止目前，

预计兼香新品回款5-6亿。

渠道改革持续推进，短期新品铺货进度顺利。今年公司相继打出股权激励、

兼香新品、渠道变革组合拳，通过渠道扁平化增厚经销商利润空间，配合新

品导入，但短期由于宏观环境承压，进度略慢。我们认为，公司在省内有序

导入新品，在确保市场份额与价盘稳定的前提下，实现新品快速铺货。中期

看，后续随着需求复苏，公司新品换代和渠道改革的效果有望逐步兑现。

风险提示：新品推广不及预期；渠道变革效果不及预期；宏观环境承压。

投资建议：维持此前盈利预测并引入 2025 年，预计公司 2023-2025 年实

现营业收入 60.85/69.98/79.77 亿元，同比+18.5%/+15.0%/+14.0%；实

现归母净利润 19.28/22.38/25.59 亿元，同比+24.4%/+16.1%/+14.3%；

现价对应 PE 分别为 18.3/15.7/13.7X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,029 5,135 6,085 6,998 7,977

(+/-%) 25.4% 2.1% 18.5% 15.0% 14.0%

净利润(百万元) 1727 1550 1928 2238 2559

(+/-%) 35.4% -10.2% 24.4% 16.1% 14.3%

每股收益（元） 2.88 2.58 3.21 3.73 4.27

EBIT Margin 40.4% 39.6% 41.1% 41.6% 41.8%

净资产收益率（ROE） 20.9% 17.4% 19.5% 20.4% 20.9%

市盈率（PE） 20.4 22.7 18.3 15.7 13.7

EV/EBITDA 17.2 16.9 14.4 12.4 11.1

市净率（PB） 4.27 3.95 3.57 3.20 2.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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二季度收入端平稳增长，利润端增速慢于收入端。公司发布 2023 年中报，2023H1

实现营业总收入 29.12 亿元，同比+26.79%；实现归母净利润 8.48 亿元，同比

+14.64%；实现扣非归母净利润 8.34 亿元，同比+15.9%。其中，2023Q2 实现营业

总收入 13.21 亿元，同比+34.03%；实现归母净利润 3.12 亿元，同比+22.78%；扣

非归母净利润 3.04 亿元，同比+23.7%。

受益于价位段与地区增长红利，口子窖老品呈现复苏增长。在上年的低基数上，

Q2 酒类收入同比增长 35%，主要受益于：1）100-200 元价位需求较好，口子 5 年

/6 年/10 年表现突出；2）兼香新品二季度在省内完成铺货，贡献部分业绩增量；

3）6 月 30 日后公司开始取消老品政策，存在部分经销提前备货。从产品结构来

看，Q2 高档/中档/低档白酒营收同比+36%/-41%/+46%，毛利率同比下滑 1.6pcts，

主要系：1）公司加大渠道费用投放、实行扫码红包政策，部分费用做抵减收入处

理；2）口子 5年/6 年高速增长对产品结构产生影响。分区域看，Q2 省内/省外 Y

营收同比+31%/+56%，省外高增系基数效应。从利润端看，Q2 净利率同比下降

2.2pcts，主要系毛销差扰动（同比-1.7pcts）与消费税季度扰动（同比+1.5pcts）。

2023 年需求复苏具有不确定性，公司今年或将收入放在战略优先级。

合同负债高速增长，报表留有余力。Q2 末公司合同负债 7.27 亿元，环比+2.8 亿

元，同比+83%，整体表现较为亮眼，预计下半年业绩增长有保障。其中，预计老

品回款占比高于新品。Q2 收现同比+49%，高于收入增速，业绩增长质量较好。展

望中秋双节，公司积极备战，持续强化消费者培育，截止目前，预计兼香新品回

款 5-6 亿。

渠道改革持续推进，短期新品铺货进度顺利。今年公司相继打出股权激励、兼香

新品、渠道变革组合拳，通过渠道扁平化增厚经销商利润空间，配合新品导入，

但短期由于宏观环境承压，进度略慢。我们认为，公司在省内有序导入新品，在

确保市场份额与价盘稳定的前提下，实现新品的快速铺货。中期看，后续随着需

求复苏，我们认为公司新品换代和渠道改革的效果有望逐步兑现。

投资建议：维持此前盈利预测并引入 2025 年，预计公司 2023-2025 年实现营业收

入 60.85/69.98/79.77 亿元，同比+18.5%/+15.0%/+14.0%；实现归母净利润

19.28/22.38/25.59 亿元，同比+24.4%/+16.1%/+14.3%；现价对应 PE 分别为

18.3/15.7/13.7X，维持“买入”评级。

图1：口子窖单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：口子窖单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 08月 28 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

000596.SZ 古井贡酒 买入 271.3 1,434.2 7.1 8.7 12.7 38.3 31.2 21.3

603198.SH 迎驾贡酒 买入 73.6 588.8 2.7 3.3 3.9 27.7 22.5 18.7

603589.SH 口子窖 买入 58.7 351.9 3.2 3.7 4.3 18.3 15.7 13.7

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：口子窖单季度毛利率（单位：%） 图4：口子窖单季度净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1881 1680 2645 3438 4262 营业收入 5029 5135 6085 6998 7977

应收款项 614 345 741 726 778 营业成本 1312 1327 1572 1777 2015

存货净额 3541 4211 4681 5323 6251 营业税金及附加 768 782 930 1068 1217

其他流动资产 37 34 44 50 56 销售费用 639 700 730 840 957

流动资产合计 6829 6743 8584 10009 11821 管理费用 254 268 325 371 419

固定资产 3265 3858 3835 3833 3820 研发费用 22 25 27 32 37

无形资产及其他 529 516 495 475 454 财务费用 (11) (41) (22) (30) (39)

投资性房地产 407 418 418 418 418 投资收益 42 23 33 28 30

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 19 1 13 11 8

资产总计 11031 11535 13332 14735 16513 其他收入 234 (23) (27) (32) (37)

短期借款及交易性金融

负债 4 2 0 0 0 营业利润 2361 2101 2567 2980 3408

应付款项 738 806 1015 1091 1275 营业外净收支 4 2 4 4 4

其他流动负债 1878 1645 2253 2442 2739 利润总额 2365 2102 2571 2984 3412

流动负债合计 2620 2452 3268 3533 4014 所得税费用 638 552 643 746 853

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 161 178 196 215 232 归属于母公司净利润 1727 1550 1928 2238 2559

长期负债合计 161 178 196 215 232 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2781 2630 3464 3748 4246 净利润 1727 1550 1928 2238 2559

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 (3) 0 0 (0)

股东权益 8249 8904 9868 10987 12267 折旧摊销 179 205 184 225 234

负债和股东权益总计 11031 11535 13332 14735 16513 公允价值变动损失 (19) (1) (13) (11) (8)

财务费用 (11) (41) (22) (30) (39)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (585) (562) (41) (348) (489)

每股收益 2.88 2.58 3.21 3.73 4.27 其它 (3) 3 (0) 0 0

每股红利 1.19 1.49 1.61 1.87 2.13 经营活动现金流 1302 1192 2058 2104 2296

每股净资产 13.75 14.84 16.45 18.31 20.44 资本开支 0 (782) (127) (192) (192)

ROIC 22.70% 19.34% 22% 24% 25% 其它投资现金流 745 284 0 0 0

ROE 20.94% 17.41% 20% 20% 21% 投资活动现金流 745 (498) (127) (192) (192)

毛利率 74% 74% 74% 75% 75% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 40% 41% 42% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 44% 44% 45% 45% 支付股利、利息 (716) (895) (964) (1119) (1280)

收入增长 25% 2% 18% 15% 14% 其它融资现金流 (237) 896 (2) 0 0

净利润增长率 35% -10% 24% 16% 14% 融资活动现金流 (1670) (895) (966) (1119) (1280)

资产负债率 25% 23% 26% 25% 26% 现金净变动 377 (201) 965 793 825

股息率 2.0% 2.5% 2.7% 3.2% 3.6% 货币资金的期初余额 1504 1881 1680 2645 3438

P/E 20.4 22.7 18.3 15.7 13.7 货币资金的期末余额 1881 1680 2645 3438 4262

P/B 4.3 4.0 3.6 3.2 2.9 企业自由现金流 0 361 1890 1868 2052

EV/EBITDA 17.2 16.9 14.4 12.4 11.1 权益自由现金流 0 1256 1905 1891 2081

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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