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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

口子窖(603589)公司点评报告 2024 年 5 月 8 日 

[Table_Title] 产品结构升级，稳健增长 

——口子窖 2023 年报及 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年报及 2024 一季报。23 年，公司实现总营收 59.62 亿元，同

比+16.10%，归母净利 17.21 亿元，同比+11.04%。23Q4，公司实现总营收 15.16

亿元，同比+10.42%，归母净利 3.73 亿元，同比+6.95%。24Q1，公司实现总

营收 17.68 亿元，同比+11.05%，归母净利 5.89 亿元，同比+10.02%。公司拟

每股派发现金股利 1.50 元（含税），分红率 52.23%。 

 高档白酒增速较快，省内稳健增长  

1）23 年高档白酒收入较快增长。23 年，公司高档/中档/低档白酒收入分别为

56.78/0.76/0.95 亿元，同比分别+16.58%/-19.76%/+0.72%，高档白酒收入增

速领先。23Q4，以上各档产品收入同比分别+9.12%/-33.17%/+16.81%。24Q1，

以上各档产品收入为 16.69/0.24/0.43 亿元，同比+10.57%/-12.22%/+85.57%。 

2）分量价看：23 年，公司白酒销量 3.68 万千升，同比+7.43%，单价 15.91 万

元/千升，同比+7.61%；中高档白酒销量 3.10 万千升，同比+13.40%，单价 18.33

万元/千升，同比+2.81%；中档及低档白酒量减价增。 

3）经销渠道为主，直销渠道较快增长。23 年，公司批发代理/直销（含团购）

渠道分别实现收入 57.19/1.30 亿元，同比分别+15.00%/+50.16%。23Q4，以

上两渠道收入同比分别+8.26%/+35.85%。24Q1，公司以上两渠道分别实现收

入 16.75/0.60 亿元，同比分别+9.33%/+122.50%。 

4）省内基本盘稳固。23 年，公司安徽省内/省外分别实现收入 49.02/9.47 亿

元，同比分别+17.53%/+6.56%。23Q4 以上两区域收入同比+8.24%/+13.15%。

24Q1，以上两区域分别实现收入 14.84/2.51 亿元，同比+11.77%/+8.51%。 

5）经销商持续优化调整。24Q1 末，公司省内/省外经销商数量分别为 496/466

家，较 23 年末持平/+11 家，较 22 年末+18/+85 家。 

6）合同负债同比小幅下行。24Q1 末，公司合同负债为 3.75 亿元，同比-15.71%。 

 盈利能力基本保持稳定 

1）23 年毛利率提升，期间费用上行暂时影响净利率。23 年，公司销售净利率

/毛利率分别为 28.87%/75.19%，同比-1.32/+1.03pct；销售/管理/研发/财务费

用率分别为 13.88%/6.83%/0.56%/-0.19%，同比+0.25/+1.61/+0.08/+0.62pct；

期间费用率上行主要由于促销及业务费、股权激励费用、咨询服务费增加及利

息收入减少等；此外，资产减值损失占收入比重+0.48pct，主要是存货跌价损

失和其他资产减值损失规模扩大，所得税费用占收入比重-0.58pct。 

2）24Q1 毛利率、净利率基本稳定。24Q1，公司销售净利率/毛利率分别为

33.34%/76.48%，同比分别-0.32/-0.15pct，期间费用率同比-0.43pct，税金及附

加/投资收益/所得税费用占收入比重分别-0.44/-0.37/+0.70pct。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利为 20.05/23.12/26.42 亿元，增速

16.46%/15.32%/14.30%，对应 5 月 8 日 PE 13/11/10 倍（市值 257 亿元），维

持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、改革推进不及预期风险。  
[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5135.10 5961.90 6821.64 7741.49 8679.71 

收入同比(%) 2.12 16.10 14.42 13.48 12.12 

归母净利润(百万元) 1550.16 1721.26 2004.60 2311.73 2642.32 

归母净利润同比(%) -10.24 11.04 16.46 15.32 14.30 

ROE(%) 17.41 17.66 18.47 19.01 19.36 

每股收益(元) 2.58 2.87 3.34 3.85 4.40 

市盈率(P/E) 16.57 14.93 12.82 11.11 9.72 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.06 / 37.73 

A 股流通股（百万股）： 596.87 

A 股总股本（百万股）： 600.00 

流通市值（百万元）： 25557.79 

总市值（百万元）： 25692.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6742.57 7578.41 8483.88 9890.69 11440.03  营业收入 5135.10 5961.90 6821.64 7741.49 8679.71 

  现金 1679.62 1514.63 2144.99 2931.36 3890.19  营业成本 1326.82 1479.03 1662.98 1873.43 2090.81 

  应收账款 3.29 5.46 9.74 11.05 12.39  营业税金及附加 782.08 901.34 1037.57 1177.48 1320.18 

  其他应收款 1.82 2.30 2.78 2.96 3.40  营业费用 699.96 827.28 984.36 1107.81 1238.59 

  预付账款 34.04 26.13 29.38 33.10 36.94  管理费用 268.14 407.45 461.82 503.97 519.05 

  存货 4210.83 5067.01 5321.52 5845.09 6376.97  研发费用 24.57 33.64 30.99 33.31 35.80 

  其他流动资产 812.97 962.88 975.47 1067.13 1120.14  财务费用 -41.46 -11.53 -36.46 -50.63 -68.08 

非流动资产 4765.58 4954.00 5162.21 5221.29 5268.13  资产减值损失 -0.08 -28.63 -1.66 -1.78 -1.88 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.34 7.41 6.81 6.98 6.75 

  固定资产 2546.54 2960.19 3730.70 4115.41 4314.90  投资净收益 22.99 20.37 21.68 21.03 21.35 

  无形资产 515.80 513.14 498.12 482.18 465.51  营业利润 2100.67 2325.90 2709.02 3124.20 3571.45 

  其他非流动资产 1703.24 1480.67 933.39 623.70 487.73  营业外收入 1.89 2.58 2.24 2.41 2.32 

资产总计 11508.15 12532.41 13646.09 15111.99 16708.16  营业外支出 0.12 0.85 0.45 0.48 0.59 

流动负债 2452.15 2588.48 2623.01 2776.87 2879.84  利润总额 2102.44 2327.64 2710.80 3126.13 3573.18 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 552.28 606.38 706.20 814.40 930.86 

  应付账款 405.79 361.30 406.23 457.64 510.75  净利润 1550.16 1721.26 2004.60 2311.73 2642.32 

  其他流动负债 2046.36 2227.18 2216.77 2319.23 2369.10  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 151.79 194.56 169.11 171.71 178.46  归属母公司净利润 1550.16 1721.26 2004.60 2311.73 2642.32 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2264.00 2584.53 2962.33 3434.26 3917.10 

  其他非流动负债 151.79 194.56 169.11 171.71 178.46  EPS（元） 2.58 2.87 3.34 3.85 4.40 

负债合计 2603.94 2783.05 2792.12 2948.59 3058.31        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 600.00 600.00 600.00 600.00 600.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 976.88 972.04 972.04 972.04 972.04  成长能力      

  留存收益 7476.26 8297.51 9402.11 10711.55 12198.00  营业收入(%) 2.12 16.10 14.42 13.48 12.12 

归属母公司股东权益 8904.21 9749.37 10853.97 12163.40 13649.85  营业利润(%) -11.03 10.72 16.47 15.33 14.32 

负债和股东权益 11508.15 12532.41 13646.09 15111.99 16708.16  归属母公司净利润(%) -10.24 11.04 16.46 15.32 14.30 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 74.16 75.19 75.62 75.80 75.91 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 30.19 28.87 29.39 29.86 30.44 

经营活动现金流 829.13 910.68 1909.25 2159.57 2464.12  ROE(%) 17.41 17.66 18.47 19.01 19.36 

  净利润 1550.16 1721.26 2004.60 2311.73 2642.32        

  折旧摊销 204.78 270.16 289.77 360.69 413.73  偿债能力      

  财务费用 -41.46 -11.53 -36.46 -50.63 -68.08  资产负债率(%) 22.63 22.21 20.46 19.51 18.30 

  投资损失 -22.99 -20.37 -21.68 -21.03 -21.35  净负债比率(%) 0.07 0.10 0.10 0.08 0.09 

营运资金变动 -968.55 -1138.33 -321.20 -412.46 -514.68  流动比率 2.75 2.93 3.23 3.56 3.97 

  其他经营现金流 107.19 89.49 -5.78 -28.75 12.18  速动比率 1.03 0.96 1.21 1.46 1.76 

投资活动现金流 -90.36 -298.28 -410.58 -421.22 -417.73  营运能力      

  资本支出 398.20 290.07 463.62 438.64 451.13  总资产周转率 0.46 0.50 0.52 0.54 0.55 

  长期投资 -268.83 43.58 3.66 -1.83 0.91  应收账款周转率 905.73 809.28 747.84 744.98 740.75 

  其他投资现金流 39.01 35.37 56.70 15.59 34.31  应付账款周转率 4.35 3.86 4.33 4.34 4.32 

筹资活动现金流 -899.08 -799.99 -868.32 -951.98 -1087.56  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.58 2.87 3.34 3.85 4.40 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 1.52 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 14.84 16.25 18.09 20.27 22.75 

  资本公积增加 0.00 -4.85 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -899.08 -795.14 -868.32 -951.98 -1087.56  P/E 16.57 14.93 12.82 11.11 9.72 

现金净增加额 -160.31 -187.59 630.36 786.37 958.82  P/B 2.89 2.64 2.37 2.11 1.88 

       EV/EBITDA 10.31 9.03 7.88 6.80 5.96 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理        



  
  

      

 

 


