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市场数据  
收盘价(元) 26.46 

一年最低/最高价 25.31/44.96 

市净率(倍) 7.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,979.22 

总市值(百万元) 27,774.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.56 

资产负债率(%,LF) 45.71 

总股本(百万股) 1,049.69 

流通 A 股(百万股) 717.28  
 

相关研究  
《百润股份(002568)：2023 年半

年报业绩点评:强爽势能维持，微

醺恢复途中，多产品线蓄力》 

2023-07-28 

《百润股份(002568)：2023 年半

年度业绩预告点评：23Q2 业绩

超预期，基本面恢复趋势延续》 

2023-07-05 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,593 3,576 4,625 5,897 

同比 -0.04% 38% 29% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 521 984 1,306 1,659 

同比 -22% 89% 33% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 0.94 1.24 1.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.89 27.48 20.72 16.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23 年前三季度实现总营收 24.57 亿元，同比+49%，归母净
利润 6.65 亿元，同比+118%，23Q3 总营收 8.06 亿元，同比+33%，归母
净利润 2.26 亿元，同比+169%，符合此前披露的业绩预告。  

◼ 鸡尾酒恢复势头，强爽高增不变。单 Q3 鸡尾酒收入 7.2 亿/同比+34%，
其中 1）强爽延续高增，我们预计占比过半，公司除了各种正常营销活
动外，6 月推出 8 度 0 糖系列、9 月上新 9 度 0 糖系列，顺应健康潮流
趋势。餐饮端也在试点，强爽高度数复购相对强+多渠道下沉，整体看
长期空间仍足。2）微醺产品包装全面焕新、营销发力、渠道区隔等持续
推进，价稳量增，同比正增长。 

◼ 鸡尾酒净利率逐步回归，销售费用率下降幅度大。Q3 销售净利率同比
+14.2pct 至 28%，其中 1）单 Q3 毛利率 68.8%/同比+6.8pct，主系今年
原材料价格及运输成本压力降低，还有是强爽提价+销量推动的结构上
移；2）销售费用率 20.3%/同比-9.5pct，一方面是去年同期基数高，另一
方面系强爽势能推动、持续精准化营销，费用率保持相对合理。此外，
鸡尾酒净利率实现较好回归，21-23 年前三季度的鸡尾酒净利率分别为
24%/13%/22%。 

◼ 公司持续在做的事: 1）营销维持 8-9 度强爽势能、保持微醺、完善产品
矩阵。强爽餐饮端已在华东小部分区域试点，目前公司反馈效果不错。
此外，公司 Q2 增加微醺陈列政策/单独考核、Q3 微醺联动《时光代理
人》等方式继续增强积极性，度数矩阵完善且有抓手，营销活动跟随前
卫。2）烈酒产品预计在 23H2 启动销售，将独立打造烈酒品牌，产品品
牌丰富度持续表现可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年归母净利润为 9.8、13、
16.6 亿元，同比+89%、33%、27%，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为
27、21、16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期、需求恢复不及预期。  
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百润股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,282 3,905 5,032 6,407  营业总收入 2,593 3,576 4,625 5,897 

货币资金及交易性金融资产 2,532 3,421 4,430 5,657  营业成本(含金融类) 939 1,185 1,462 1,849 

经营性应收款项 170 241 309 392  税金及附加 162 197 259 333 

存货 535 185 220 268  销售费用 626 737 971 1,238 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 173 197 250 313 

其他流动资产 44 58 72 89  研发费用 86 111 139 177 

非流动资产 3,177 3,356 3,625 3,982  财务费用 1 (1) (2) (2) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 45 61 81 106 

固定资产及使用权资产 2,182 2,135 2,127 2,158  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 328 378 478 628  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 404 581 758 934  减值损失 0 3 5 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 651 1,215 1,632 2,099 

其他非流动资产 259 260 259 259  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,458 7,261 8,657 10,389  利润总额 651 1,215 1,632 2,099 

流动负债 1,685 1,664 1,924 2,278  减:所得税 130 231 326 441 

短期借款及一年内到期的非流动负债 451 451 451 451  净利润 521 984 1,306 1,659 

经营性应付款项 487 665 820 1,036  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 219 79 99 128  归属母公司净利润 521 984 1,306 1,659 

其他流动负债 528 469 554 662       

非流动负债 1,007 1,047 1,077 1,097  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.94 1.24 1.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 984 1,024 1,054 1,074  EBIT 652 1,149 1,544 1,987 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 813 1,303 1,708 2,163 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 2,692 2,710 3,001 3,374  毛利率(%) 63.78 66.85 68.38 68.65 

归属母公司股东权益 3,764 4,548 5,654 7,012  归母净利率(%) 20.10 27.52 28.23 28.12 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,766 4,551 5,656 7,015  收入增长率(%) (0.04) 37.88 29.33 27.51 

负债和股东权益 6,458 7,261 8,657 10,389  归母净利润增长率(%) (21.74) 88.81 32.64 27.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 903 1,406 1,643 2,072  每股净资产(元) 3.42 4.16 5.22 6.51 

投资活动现金流 (635) (333) (433) (533)  最新发行在外股份（百万股） 1,050 1,050 1,050 1,050 

筹资活动现金流 (75) (184) (202) (312)  ROIC(%) 10.48 16.57 18.72 19.98 

现金净增加额 196 889 1,009 1,227  ROE-摊薄(%) 13.85 21.64 23.09 23.65 

折旧和摊销 160 154 164 176  资产负债率(%) 41.68 37.33 34.66 32.48 

资本开支 (624) (331) (431) (531)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.89 27.48 20.72 16.31 

营运资本变动 173 321 76 118  P/B（现价） 7.54 6.19 4.94 3.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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