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市场数据  
收盘价(元) 19.95 

一年最低/最高价 17.57/42.94 

市净率(倍) 5.26 

流通A股市值(百万元) 14,309.73 

总市值(百万元) 20,941.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.79 

资产负债率(%,LF) 41.21 

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 年前三季

度业绩点评：业绩符合预期，强爽势

能延续》 

2023-10-29 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,593 3,264 4,017 5,250 6,598 

同比（%） (0.04) 25.85 23.06 30.70 25.69 

归母净利润（百万元） 521.28 809.42 933.14 1,267.90 1,637.64 

同比（%） (21.74) 55.28 15.29 35.87 29.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.77 0.89 1.21 1.56 

P/E（现价&最新摊薄） 40.09 25.82 22.40 16.48 12.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2023 年实现营业收入 32.64 亿元，同比+25.85%；归母净利 8.09

亿元，同比+55.28%。 23Q4 实现营业收入 8.07 亿元，同比-14.90%；归
母净利 1.44 亿元，同比-33.37%。24Q1 实现营业收入 8.02 亿元，同比
+5.51%，归母净利 1.69 亿元，同比-9.80%。 

◼ 23 年报表现符合预期，358 度收入占比成形。①分产品，预调酒全年实
现收入 29 亿元，同比+28%，其中我们预计强爽占比约 40-50%、微醺+

清爽收入占比 40%+。②分渠道，线下/数字零售/即饮渠道收入同比
+42%/-29%/-0.9%，线下快增主系强爽势能释放带动网点销售，线上相
对承压主系为维护价格，减少了部分电商平台的合作，即饮渠道仍处于
初期。③盈利端，产品结构推动毛利率 66.7%/+2.9pct，销售费用同比
+13%，其中广宣活动仅同比+12%，1 则公司近几年持续费用精准投放，
2 则强爽势能带动减少相应培育成本，因此销售费用率 21.7%/-2.4pct，
推动净利率恢复至 24.7%/+4.7pct。 

◼ 24 Q1 收入符合预期、利润增速下降系费用投放增加。①预调酒收入 7.1

亿元，同比+5.6%，我们预计强爽收入占比约 50%、微醺+清爽收入占比
40%+；公司春节前后通过新增强爽代言人、赢龙年金条、推出联名款等
多样化方式有侧重点营销宣传，春节动销不错，渠道库存处于良性区间。
②利润端，公司毛利率 68%，同比+2.87pct，主系产品结构提升（强爽
23Q1 收入占比约 45%），也预计 23H2 提价效应逐显；销售费用率 29%，
同比+8.8pct，主系公司旺季持续助力渠道助动销去库存。 

◼ 预调酒稳健、烈酒业务值得期待。展望全年，预调酒业务方面，将继续
打造 358 度产品矩阵，强爽维持势能、微醺/清爽实现由策略的放量，预
计预调酒收入在高基数下保持稳增，此外，季度间费用波动不改全年销
售预算，全年预调酒业务销售费率有望回归正常投放水平。烈酒业务方
面，Q4 随着公司的正常推进，该业务亦值得期待。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司当前的发展阶段，以及后续的烈酒业务
推进，对营收和利润的表现均有推进。调整 24-25 年收入 40/52 亿元（前
值 46/59 亿元），归母净利润 9.3/13 亿元（前值 13/17 亿元），补充 26 年
收入 66 亿元，归母净利润 16 亿元，当前对应 24-26 年 PE 为 22/16/13X，
建议积极关注后续烈酒业务推进进展，考虑预调酒表现稳健，威士忌业
务空间大市占率低，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：预调酒业务竞争加剧、烈酒业务不及预期、食品安全问题  

-56%

-50%

-44%

-38%

-32%

-26%

-20%

-14%

-8%

-2%

2023/5/4 2023/8/31 2023/12/28 2024/4/25

百润股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
百润股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,048 3,985 5,258 6,936  营业总收入 3,264 4,017 5,250 6,598 

货币资金及交易性金融资产 1,879 2,634 3,563 4,873  营业成本(含金融类) 1,087 1,324 1,709 2,135 

经营性应收款项 253 260 339 426  税金及附加 177 221 294 376 

存货 780 943 1,194 1,462  销售费用 708 984 1,234 1,518 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 193 241 310 383 

其他流动资产 136 148 161 176  研发费用 106 129 163 198 

非流动资产 4,063 4,276 4,529 4,820  财务费用 2 (19) (26) (36) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 29 38 48 

固定资产及使用权资产 2,578 2,503 2,468 2,470  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 579 779 979 1,179  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 493 584 675 767  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 1,025 1,166 1,604 2,072 

其他非流动资产 395 392 389 386  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 7,111 8,260 9,787 11,757  利润总额 1,028 1,166 1,605 2,073 

流动负债 1,999 2,215 2,474 2,806  减:所得税 221 233 337 435 

短期借款及一年内到期的非流动负债 897 897 897 897  净利润 807 933 1,268 1,638 

经营性应付款项 499 617 749 936  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 110 119 137 149  归属母公司净利润 809 933 1,268 1,638 

其他流动负债 492 582 691 823       

非流动负债 1,069 1,069 1,069 1,069  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.89 1.21 1.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,020 1,020 1,020 1,020  EBIT 1,027 1,118 1,540 1,989 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,215 1,307 1,739 2,200 

其他非流动负债 35 35 35 35       

负债合计 3,068 3,284 3,543 3,874  毛利率(%) 66.70 67.03 67.44 67.65 

归属母公司股东权益 4,044 4,977 6,245 7,883  归母净利率(%) 24.80 23.23 24.15 24.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,044 4,977 6,245 7,882  收入增长率(%) 25.85 23.06 30.70 25.69 

负债和股东权益 7,111 8,260 9,787 11,757  归母净利润增长率(%) 55.28 15.29 35.87 29.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 562 1,156 1,381 1,811  每股净资产(元) 3.69 4.57 5.78 7.34 

投资活动现金流 (1,104) (402) (452) (502)  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 (128) 0 0 0  ROIC(%) 14.41 13.89 16.13 17.47 

现金净增加额 (669) 755 930 1,309  ROE-摊薄(%) 20.02 18.75 20.30 20.78 

折旧和摊销 188 189 199 211  资产负债率(%) 43.14 39.75 36.20 32.95 

资本开支 (1,104) (401) (451) (501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.82 22.40 16.48 12.76 

营运资本变动 (515) 35 (85) (37)  P/B（现价） 5.40 4.35 3.44 2.71 

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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