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市场数据  
收盘价(元) 16.21 

一年最低/最高价 15.00/36.90 

市净率(倍) 4.06 

流通A股市值(百万元) 11,627.10 

总市值(百万元) 17,010.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.99 

资产负债率(%,LF) 42.10 

总股本(百万股) 1,049.37 

流通 A 股(百万股) 717.28  
 

相关研究  
《百润股份(002568)：新品丰年，否极

泰来》 

2024-05-22 

《百润股份(002568)：2023 年报及

2024年一季报点评：预调酒稳健增长，

积极助动销去库存 》 

2024-05-05 
  

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） 2593 3264 3425 3960 4646 

同比（%） (0.04) 25.85 4.93 15.64 17.30 

归母净利润（百万元） 521.28 809.42 824.60 972.44 1,176.40 

同比（%） (21.74) 55.28 1.88 17.93 20.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.77 0.79 0.93 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 32.63 21.02 20.63 17.49 14.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24H1 营收/归母净利为 16.3/4.0 亿元，同比-1.4%/-8.4%。24Q2 营
收/归母净利为 8.3/2.3 亿元，分别同比-7.3%/-7.3%。 

◼ Q2 蓄势整备，销售稳扎稳打。24Q2/H1 公司预调酒收入同比-7.6%/-

1.4%，Q2 增速转负，1 则与高基数有关，2 则与线上渠道加强管控有关。
产品端，①微醺继 23H2 包装焕新，24H1 持续拓展消费人群及场景(节
庆餐饮、晚间小酌等),青提茉莉口味上新表现积极，助力销售保持稳健。
②清爽于 24M4 推出 500ml 大罐装主打性价比，并于 24M6 以来加强铺
货，预计收入占比抬升至 10%+。③强爽 24Q2 高基数下销售下滑，将
持续推进网点扩张及渠道优化，并打磨储备餐饮渠道，以强化长期成长
动力。渠道端，24Q2 预调酒线下/线上/即饮渠道收入同比+7.0%/-35.7%/-

42.7%，线上渠道延续控量稳价策略，平台补贴加大背景下，公司加强
出货管控。收现端，24Q2 公司销售收现同比-35.9%，主系加大经销商信
用支持，当期△(预收-应收)同比减少 2.3 亿元。 

◼ 毛利率增幅亮眼，品牌端持续投入。24Q2/H1 公司净利率同比-0.1/-

2.0pct，Q2 表现好于 Q1，主系毛利率提升及季度费率节奏调整。毛利
率：受益产品货折优化，公司 Q2/H1 毛利率增幅达 5.5/4.2pct，H1 预调
酒单箱价格/成本分别同比+8.0%/-4.8%。费用率：24 年公司营销费用保
持积极投入，同时优化季度广告投放节奏，费用相对向 Q1 前移，Q2/H1

销售费率同比-0.1/+4.3pct。此外，烈酒事业部人员扩充背景下，公司管
理费用保持 20%+增长，Q2/H1 费率同比+1.5/+1.4pct。 

◼ 358 产品矩阵稳步发力，产品渠道双轮驱动。针对预调酒品类发展，公
司 358 度产品持续丰富，通过口味出新、包装升级、季节限定等手段强
化消费粘性，并借助赛事联动、话题种草等加强品牌营销及场景拓展，
以巩固品类长期成长动力。针对渠道成长潜力，公司对内提升精细化、
扁平化管理，对外加强厂商共建及渠道汰换；重点聚焦年轻群体集中的
渠道，做精做透，强化便利店、零食店、校园店等渠道，强化新品专项、
陈列专项、数字化营销专项等项目，有效提升渠道运营能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑产品更替及团队扩张，我们调整 2024-2026

年营业收入分别为 34.3、39.6、46.5 亿元（前值为 38.0、45.3、54.3 亿
元），同比+5%、+16%、17%；归母净利润分别为 8.3、9.7、11.8 亿元（前
值为 9.0/11/14 亿元），同比+2%、+18%、21%，对应 PE 约 21、17、14

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：预调酒销售不及预期、威士忌释放不及预期、食安问题。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,048 3,716 4,521 5,567  营业总收入 3,264 3,425 3,960 4,646 

货币资金及交易性金融资产 1,879 2,543 3,213 4,087  营业成本(含金融类) 1,087 1,136 1,295 1,498 

经营性应收款项 253 222 256 299  税金及附加 177 192 214 246 

存货 780 809 904 1,026  销售费用 708 791 905 1,034 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 193 216 259 323 

其他流动资产 136 141 147 155  研发费用 106 113 127 144 

非流动资产 4,063 4,276 4,529 4,820  财务费用 2 (19) (25) (32) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 34 44 56 

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 1,030 1,230 1,488 

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 7,991 9,050 10,387  利润总额 1,028 1,031 1,231 1,489 

流动负债 1,999 2,055 2,140 2,301  减:所得税 221 206 258 313 

短期借款及一年内到期的非流动负债 897 897 897 897  净利润 807 825 972 1,176 

经营性应付款项 499 529 568 656  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 110 102 104 105  归属母公司净利润 809 825 972 1,176 

其他流动负债 492 526 572 643       

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 0.79 0.93 1.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,020 1,020 1,020 1,020  EBIT 1,027 977 1,161 1,401 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,215 1,166 1,360 1,612 

其他非流动负债 35 35 35 35       

负债合计 3,068 3,123 3,209 3,370  毛利率(%) 66.70 66.83 67.31 67.77 

归属母公司股东权益 4,044 4,869 5,841 7,017  归母净利率(%) 24.80 24.08 24.55 25.32 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,044 4,868 5,841 7,017  收入增长率(%) 25.85 4.93 15.64 17.30 

负债和股东权益 7,111 7,991 9,050 10,387  归母净利润增长率(%) 55.28 1.88 17.93 20.97 

           

           

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 1,066 1,121 1,375  每股净资产(元) 3.69 4.47 5.40 6.52 

投资活动现金流 (1,104) (402) (452) (502)  最新发行在外股份（百万股） 1,049 1,049 1,049 1,049 

筹资活动现金流 (128) 0 0 0  ROIC(%) 14.41 12.24 12.59 13.24 

现金净增加额 (669) 664 670 874  ROE-摊薄(%) 20.02 16.94 16.65 16.76 

折旧和摊销 188 189 199 211  资产负债率(%) 43.14 39.08 35.46 32.44 

资本开支 (1,104) (401) (451) (501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.02 20.63 17.49 14.46 

营运资本变动 (515) 53 (49) (12)  P/B（现价） 4.40 3.63 3.00 2.49 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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