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口子窖（603589.SH）2024 年中报点评     

业绩蓄水池收缩 兼 8 加速铺市有望成为增长引擎 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 
➢ 事件：公司于 8 月 28 日发布 2024 年中报，24 年上半年公司累计实现营收

/ 归 母 净 利 润 / 扣 非 后 归 母 净 利 润 31.66/9.49/9.30 亿 元 ， 同 比

+8.72%/+11.91%/+11.50%，其中单 24Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归母

净利润 13.99/3.59/3.43 亿元，同比+5.90%/+15.15%/+12.70%，截至 24Q2

期末合同负债 3.17 亿元，同比-56.37%，Q2 期内环比减少 0.58 亿元，公司业

绩蓄水池收缩。用“单季度营收+Δ合同负债”核算“真实营收”，以抵消公司因

订单确认、发货节奏等因素带来的营收扰动，24Q2“真实营收”13.41 亿元，同

比-16.33%，显著慢于表端单季度营收增速，主要原因：①去年二季度经销商预

期老品停政策叠加新品上市刺激回款，23Q2 末合同负债 7.27 亿元，同比

+83.47%，高于历史均值；②或与当前行业需求疲软、渠道周转放缓、终端备货

积极性不高有关。 

➢ 兼 8 有望成为下半年业绩增长点，渠道扁平持续推进。分产品看：24Q2 高

档白酒/中档白酒/低档白酒分别实现营收 13.04/0.13/0.27 亿元，同比+3.48%/ 

+4.01%/16.62%。结构上高档占比 97%，高中低三档结构占比较去年同期保持

稳定。公司于 4 月推出新品兼 8，卡位安徽主流 200 元价位带，上市初期渠道利

润空间预留丰厚，同时配以上市发布会、宴席政策、扫码红包、演唱会等营销手

段引流，目前渠道配合度和消费者接受度较高，合肥、淮北氛围良好。我们预计

随着兼 8 的全面铺市，有望在下半年成为业绩抬升的动力。分区域看：24Q2 安

徽省内/省外分别实现营收 11.20/2.24 亿元；同比+5.04%/-2.41%。区域上向省

内收缩，省内占比同比提升 1.05pcts 至 83.31%。省内加强下沉市场布局、挖掘

县域新商，推进渠道扁平化，省外聚焦资源培育点状市场。分渠道看：24Q2 直

销（含团购）/批发代理分别实现营收 0.32/13.13 亿元;同比;同比+12.55%/ 

+3.52%，各渠道占比稳定。经销商数量上：24Q2 末合计 997 家，其中省内/省

外各 499/498 家，较一季度末净增加 3/32 家。 

➢ 毛利率提升显著，费用投放向消费者倾斜。毛利率：24H1/24Q2 分别为

75.84%/75.04%，同比+1.98/+4.52pcts，毛利率显著提升一方面系兼 8 上市拉

升产品结构提升，另一方面或与 23Q2 兼系列上市初期赠酒导致货折较大有关。

费用率：24H1 销售/管理费用率分别为 15.04%/6.16%，同比+1.37/ +0.18pcts，

24Q2 分别为 18.80%/7.24%，同比+3.90/ +0.34pcts。销售费用率提升主要系

加大与消费者促销投放及增加广告宣传投入所致。归母净利率：24H1/24Q2 分

别为 29.96%/25.69%，同比+0.85/+2.06pcts。 

➢ 投资建议：百亿目标在前，公司维持老品大商制运作稳住基本盘，渠道扁平

化运作新品配合费用投放做增收动力。结合公司当前渠道库存水平和经销商资金

周转压力较同业健康，预计公司年内有望实现股权激励的营收目标增速。预计公

司 24-26 年归母净利润同比 11.6%/13.6%/10.8%，当前股价对应 PE 分别为

11/10/9 倍，维持“推荐”评级. 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；省内核心市场竞争加剧影

响份额；“兼”系列上市推广及渠道改革成效不达预期；食品安全问题等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,962 6,757 7,578 8,472 

增长率（%） 16.1 13.3 12.1 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,721 1,922 2,182 2,418 

增长率（%） 11.0 11.6 13.6 10.8 

每股收益（元） 2.87 3.20 3.64 4.03 

PE 12 11 10 9 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,962 6,757 7,578 8,472  成长能力（%）     

营业成本 1,479 1,677 1,864 2,133  营业收入增长率 16.10 13.34 12.15 11.80 

营业税金及附加 901 1,014 1,152 1,288  EBIT 增长率 13.36 11.18 13.26 10.46 

销售费用 827 1,014 1,122 1,254  净利润增长率 11.04 11.65 13.55 10.80 

管理费用 407 459 500 551  盈利能力（%）     

研发费用 34 31 38 42  毛利率 75.19 75.18 75.40 74.83 

EBIT 2,307 2,565 2,905 3,208  净利润率 28.87 28.44 28.80 28.54 

财务费用 -12 -18 -25 -35  总资产收益率 ROA 13.73 14.34 14.69 14.66 

资产减值损失 -29 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.66 17.88 18.29 18.31 

投资收益 20 22 30 36  偿债能力     

营业利润 2,326 2,605 2,959 3,279  流动比率 2.93 3.44 3.61 3.73 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.96 1.30 1.49 1.57 

利润总额 2,328 2,607 2,961 3,281  现金比率 0.59 0.85 1.05 1.16 

所得税 606 686 779 863  资产负债率（%） 22.21 19.75 19.73 19.91 

净利润 1,721 1,922 2,182 2,418  经营效率     

归属于母公司净利润 1,721 1,922 2,182 2,418  应收账款周转天数 0.26 0.27 0.23 0.23 

EBITDA 2,581 2,852 3,213 3,531  存货周转天数 1129.12 1101.81 1059.64 1045.51 

      总资产周转率 0.50 0.52 0.54 0.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,515 2,081 2,886 3,597  每股收益 2.87 3.20 3.64 4.03 

应收账款及票据 446 593 665 743  每股净资产 16.25 17.92 19.88 22.01 

预付款项 26 39 43 50  每股经营现金流 1.52 2.94 3.48 3.56 

存货 5,067 5,197 5,778 6,609  每股股利 1.50 1.67 1.90 2.11 

其他流动资产 525 522 522 522  估值分析     

流动资产合计 7,578 8,432 9,894 11,522  PE 12 11 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 2,960 3,348 3,606 3,779  EV/EBITDA 7.85 7.11 6.31 5.74 

无形资产 513 513 513 513  股息收益率（%） 4.25 4.75 5.39 5.97 

非流动资产合计 4,954 4,965 4,965 4,965       

资产合计 12,532 13,396 14,859 16,487       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 848 975 1,084 1,240  净利润 1,721 1,922 2,182 2,418 

其他流动负债 1,740 1,480 1,656 1,851  折旧和摊销 274 287 309 323 

流动负债合计 2,588 2,454 2,739 3,091  营运资金变动 -1,127 -421 -372 -565 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 911 1,763 2,088 2,138 

其他长期负债 195 192 192 192  资本开支 -275 -281 -303 -317 

非流动负债合计 195 192 192 192  投资 -44 0 0 0 

负债合计 2,783 2,646 2,931 3,283  投资活动现金流 -298 -271 -273 -281 

股本 600 600 600 600  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 9,749 10,750 11,928 13,204  筹资活动现金流 -800 -925 -1,009 -1,145 

负债和股东权益合计 12,532 13,396 14,859 16,487  现金净流量 -188 566 805 711 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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