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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 27.57 元

总市值/流通市值 28940/19775 百万元

52周最高价/最低价 44.96/27.00 元

近 3 个月日均成交额 217.14 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

《百润股份(002568.SZ)-预调鸡尾酒行业龙头，强爽与清爽蓄力

成长》 ——2022-12-06

事件：公司公布 2023 年前三季度业绩预告，2023 年前三季度公司预计

实现归母净利润 6.40-6.71 亿元，同比增长 110%-120%；预计实现扣非

归母净利润 6.34-6.62 亿元，同比增长 125%-135%。2023 年第三季度公

司预计实现归母净利润 2.01-2.32 亿元，同比增长 139%-176%；预计实

现扣非归母净利润 2.03-2.31 亿元，同比增长 160%-196%。

核心大单品强爽延续放量趋势，驱动公司收入、利润率快速增长。分产

品看，核心单品强爽在网络热度褪去后扫码数持续提升，同时今年新推

零糖强爽反馈良好，终端销售占比已从 2022 年四季度的 34%提升至目前

50%以上，叠加 5 月提价，预计今年三季度强爽同比仍实现高速增长；

微醺换新包装后反响不错，7 月微醺广告植入电视剧长相思、8 月官宣

魏大勋成为品牌大使，品牌曝光度持续提升，现已恢复正常增长，未来

公司将针对微醺与清爽的核心人群做细分活动，预计将延续改善趋势。

定增扩产解决产能瓶颈，龙头地位有望持续强化。2023 年 8 月公司公布

定增预案，募集资金将投资于产能扩建项目（江苏/天津/佛山/成都）、

上海巴克斯酒业有限公司二期项目、巴克斯酒业（成都）研发检测中心

项目。目前，在强爽放量的背景下现有产能即将达到满产且区域、产品

存在错配：1）目前公司现有 6600 万箱预调酒产能，其中华东 600 万箱，

但华东消费力强且预调酒消费受众多，目前华东市场仍需从成都等工厂

调货，运输成本较高；2）现有产能瓶装和罐装各半，强爽出圈火爆后

罐装已接近满产。未来公司新建工厂将进一步升级产品种类与品质、完

善区域产能布局，为未来公司收入规模扩大保驾护航。

前瞻布局烈酒业务，有望成为长期增长极。公司重视全产业链布局，布

局崃州蒸馏厂，满足基酒供应的同时开展烈酒业务。7 月初公司推出新

品“椒语”金酒以及“岭洌”伏特加，率先占位烈酒市场。同时，崃州

蒸馏厂已掌握领先的威士忌酿造技术，威士忌产品主抓年轻消费者，不

仅针对现有消费者，更针对不喝威士忌或区分不了威士忌的人群，目前

已积累不少好评，预计 2024 年四季度将推出威士忌新品，可支撑单一

麦芽、调和威士忌等产品种类，未来烈酒业务有望成为公司新的增长极。

风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期等。

投资建议：我们预计2023/24收入为35.5/43.2亿元，同比+36.8%/+21.7%，

预计2023/24年归母净利润为8.8/10.9亿元，同比+69.0/+24.3%，当前股

价对应2023/2024年34/28倍P/E，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,594 2,593 3,547 4,316 5,145

(+/-%) 34.7% -0.0% 36.8% 21.7% 19.2%

净利润(百万元) 666 521 881 1095 1366

(+/-%) 24.4% -21.7% 69.0% 24.3% 24.8%

每股收益（元） 0.89 0.50 0.84 1.04 1.30

EBIT Margin 29.9% 23.4% 28.9% 29.5% 30.9%

净资产收益率（ROE） 17.6% 13.8% 20.5% 22.1% 23.7%

市盈率（PE） 32.5 58.1 34.4 27.7 22.2

EV/EBITDA 26.8 43.3 25.3 21.0 17.4

市净率（PB） 5.70 8.04 7.05 6.12 5.25

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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核心大单品强爽延续放量趋势，驱动公司收入、利润率快速增长。分产品看，核

心单品强爽在网络热度褪去后扫码数持续提升，同时今年新推零糖强爽反馈良好，

终端销售占比已从 2022 年四季度的 34%提升至目前 50%以上，叠加 5 月提价，预

计今年三季度强爽同比仍实现高速增长；微醺换新包装后反响不错，7 月微醺广

告植入电视剧长相思、8 月官宣魏大勋成为品牌大使，品牌曝光度持续提升，现

已恢复正常增长，未来公司将针对微醺与清爽的核心人群做细分活动，预计将延

续改善趋势。

定增扩产解决产能瓶颈，龙头地位有望持续强化。2023 年 8 月 24 日，公司公布

定增预案，本次定增募集资金不超过 20.25 亿元，其中 17.83 亿元将投资于产能

扩建项目，包括江苏生产建设项目（11.06 亿元）、天津生产扩建项目（2.55 亿

元）、佛山生产扩建项目（3.46 亿元）、成都生产扩建项目（0.76 亿元）；0.60

亿元投资于上海巴克斯酒业有限公司二期项目；1.82 亿元投资于巴克斯酒业（成

都）研发检测中心项目。2022 年四季度以来，在强爽的带动下产品出货加速增长，

现有产能即将达到满产且区域、产品存在诸多错配：1）目前公司现有 6600 万箱

预调酒产能，其中华东 600 万箱，但华东消费力强且预调酒消费受众多，目前华

东市场仍需从成都等工厂调货，运输成本较高；2）现有产能瓶装和罐装各半，强

爽出圈火爆后罐装已接近满产。未来公司新建工厂将进一步升级产品种类与品质、

完善区域产能布局，为未来公司收入规模扩大保驾护航。

前瞻布局烈酒业务，有望成为长期增长极。公司重视全产业链布局，布局崃州蒸

馏厂，满足基酒供应的同时开展烈酒业务。7 月初公司推出新品“椒语”金酒以

及“岭洌”伏特加，率先占位烈酒市场。同时，崃州蒸馏厂已掌握领先的威士忌

酿造技术，威士忌产品主抓年轻消费者，不仅针对现有消费者，更针对不喝威士

忌或区分不了威士忌的人群，目前已积累不少好评，预计 2024 年四季度将推出威

士忌新品，可支撑单一麦芽、调和威士忌等产品种类，未来烈酒业务有望成为公

司新的增长极。

图1：百润股份分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：百润股份分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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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图3：百润股份分季度毛利率变化 图4：百润股份分季度净利率变化

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

考虑到强爽产品销售好于年初预期，因此我们上调此前盈利预测。预计公司2023-2025

年营业收入分别为 35.5/43.2/51.5 亿元（此前为 34.6/42.8/52.3 亿元)。而由于

高毛利强爽产品销售占比提高，23-24 年毛利率预测调整至 66.8%/67.3%（此前为

65.2%/66.3%）。综上，预计公司 23-24 年归母净利润为 8.8/10.9 亿元（此前为

7.5/9.9 亿元），同比+58.2%/+31.8%。

表1：百润股份业务拆分

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

香精香料

收入（百万元） 199 273 280 291 303 315

增速 9.7% 37.7% 2.3% 6.4% 4.0% 4.0%

毛利率 66.3% 65.2% 63.2% 64.0% 64.5% 65.0%

预调酒

收入（百万元） 1,712 2,285 2,257 3177 3911 4692

增速 33.8% 33.5% -1.2% 39.0% 23.1% 20.0%

毛利率 65.4% 65.9% 64.4% 67.7% 68.2% 69.4%

其他业务

收入（百万元） 16 36 56 79 103 139

增速 98.5% 120.4% 58.9% 40.0% 30.0% 35.0%

毛利率 70.3% 39.7% 41.7% 43.0% 43.0% 43.0%

合计

总营收（百万元） 1927 2594 2593 3547 4316 5145

增速 31.2% 34.7% 0.0% 36.8% 21.7% 19.2%

毛利率 65.5% 65.4% 63.8% 66.8% 67.3% 68.5%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表2：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 3461 4284 5227 3547 4316 5145 86 32 -82

收入同比增速% 26.08% 23.77% 22.00% 36.78% 21.68% 19.21% 10.70% -2.09% -2.79%

毛利率% 65.18% 66.28% 67.00% 66.84% 67.34% 68.46% 1.66% 1.06% 1.46%

销售费用率% 23.80% 23.40% 22.50% 22.09% 22.19% 22.19% -1.71% -1.21% -0.31%

净利率% 21.53% 23.17% 24.69% 24.83% 25.37% 26.55% 3.30% 2.20% 1.86%

归母净利润（百万元） 745 993 1291 881 1095 1366 136 102 75

归母净利润同比增速% 44.91% 33.19% 30.01% 68.95% 24.32% 24.77% 24.04% -8.87% -5.24%

EPS（元） 0.71 0.95 1.23 0.84 1.04 1.30 0.13 0.09 0.07

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

亿元
投资评级

23E 24E 23E 24E

002568 百润股份 40.1 28.23 0.87 1.15 32.40 24.54 296 买入

600600 青岛啤酒 27.6 86.75 3.29 3.90 26.82 22.61 1183 买入

000729 燕京啤酒 54.4 9.95 0.21 0.30 46.70 32.75 280 增持

600132 重庆啤酒 29.1 84.29 3.15 3.73 26.74 22.58 408 买入

资料来源: 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 2335 2532 2561 3321 4248 营业收入 2594 2593 3547 4316 5145

应收款项 187 161 253 307 352 营业成本 897 939 1176 1410 1623

存货净额 184 535 221 262 302 营业税金及附加 145 162 213 259 309

其他流动资产 107 53 142 173 201 销售费用 567 626 783 958 1142

流动资产合计 2813 3282 3177 4063 5103 管理费用 136 173 242 288 328

固定资产 2343 2500 2564 2600 2616 研发费用 73 86 106 129 154

无形资产及其他 231 404 389 374 359 财务费用 (20) 1 (19) (39) (60)

投资性房地产 253 272 272 272 272 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 5640 6458 6402 7309 8350 其他收入 (31) (41) (56) (79) (104)

短期借款及交易性金融

负债 6 451 6 6 6 营业利润 838 651 1095 1362 1699

应付款项 542 487 648 789 903 营业外净收支 4 0 5 6 7

其他流动负债 320 746 433 527 620 利润总额 842 651 1100 1368 1706

流动负债合计 868 1685 1087 1322 1529 所得税费用 178 130 220 274 341

长期借款及应付债券 947 984 984 984 984 少数股东损益 (2) (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 35 22 37 52 67 归属于母公司净利润 666 521 881 1095 1366

长期负债合计 982 1007 1022 1037 1052 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1849 2692 2108 2358 2581 净利润 666 521 881 1095 1366

少数股东权益 0 2 2 1 1 资产减值准备 1 (1) 0 0 0

股东权益 3791 3764 4293 4949 5769 折旧摊销 101 154 252 280 300

负债和股东权益总计 5640 6458 6402 7309 8350 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (20) 1 (19) (39) (60)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 38 68 (5) 124 109

每股收益 0.89 0.50 0.84 1.04 1.30 其它 (2) 1 (0) (1) (1)

每股红利 0.36 0.37 0.34 0.42 0.52 经营活动现金流 805 743 1127 1499 1774

每股净资产 5.06 3.58 4.09 4.71 5.49 资本开支 0 (301) (301) (301) (301)

ROIC 15.90% 9.89% 21% 36% 45% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.57% 13.85% 21% 22% 24% 投资活动现金流 0 (301) (301) (301) (301)

毛利率 65% 64% 67% 67% 68% 权益性融资 (0) 71 0 0 0

EBIT Margin 30% 23% 29% 29% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 29% 36% 36% 37% 支付股利、利息 (267) (384) (352) (438) (546)

收入增长 35% -0% 37% 22% 19% 其它融资现金流 562 451 (445) 0 0

净利润增长率 24% -22% 69% 24% 25% 融资活动现金流 27 (245) (798) (438) (546)

资产负债率 33% 42% 33% 32% 31% 现金净变动 832 197 29 760 927

股息率 0.9% 1.3% 1.2% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 1503 2335 2532 2561 3321

P/E 32.5 58.1 34.4 27.7 22.2 货币资金的期末余额 2335 2532 2561 3321 4248

P/B 5.7 8.0 7.1 6.1 5.2 企业自由现金流 0 406 767 1122 1379

EV/EBITDA 26.8 43.3 25.3 21.0 17.4 权益自由现金流 0 857 337 1153 1427

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：百润股份分季度营业收入及增速（单位：百万元、%）
	图2：百润股份分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）
	图3：百润股份分季度毛利率变化
	图4：百润股份分季度净利率变化
	表1：百润股份业务拆分
	表2：盈利预测调整表
	表3：可比公司估值表
	财务预测与估值

