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口子窖 
  
高基数下营收增速环比放缓，关注新品后续表现   
口子窖公告 2024 年半年报业绩。1H24 公司实现营收 31.7 亿元，同比增 8.7%，归母
净利 9.5 亿元，同比增 11.9%，其中 2 季度营收及归母净利分别为 14.0 亿元、3.6 亿
元，同比分别增 5.9%、15.1%。截至 2 季度末，公司合同负债 3.2 亿元，环比 1 季度
减少 0.6 亿元，上年同期环比增加 2.8 亿元。高基数下公司营收增速环比放缓，新品
兼 8 上市贡献增量，整体业绩表现稳健，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2 季度受去年同期高基数影响，营收增速环比放缓。省内市场表现稳健，新品兼 8 上
市贡献增量。1H24 公司实现营收 31.7 亿元，同比增 8.7%，其中 1Q24、2Q24 营收增
速分别为 11.1%、5.9%，2 季度受去年同期高基数影响，营收增速环比放缓。（1）
分具体产品来看，1H24 高档白酒营收 29.7 亿元，同比增 7.3%，收入占比 96.6%，中
档酒及低档酒营收合计 1.1 亿元，同比增速分别为-7.1%、+50.9%。我们判断年份系
列因上市时间较长，渠道利润透明，目前处于自然动销阶段。兼系列中，兼 10、20、
30 去年上半年上市，渠道完成打款铺货，考虑到次高端价格带整体受商务需求疲软
影响，预计今年以来营收增速放缓。新品兼 8 于今年 2 季度上市，定位 200-300 元价
格带，处于安徽省内宴席用酒核心消费价格带，目前兼 8 市场反馈较好，我们判断为
公司 2 季度销售带来增量。（2）分区域来看，1H24 省内、省外市场分别营收 26.0
亿（+8.8%）、4.8 亿元（+3.1%），其中省内市场收入占比 84.6%，同比+0.7pct。2Q24
省内、省外市场营收增速分别为+5.0%、-2.4%，省内市场基本盘扎实，整体表现较为
稳健。截至 2 季度末，公司经销商合计 997 家，其中省内 499 家，省外 498 家，其中
省外经销商环比 2023 年末净增 43 家。 

 2 季度现金流短期承压，受益产品结构优化，毛利率同比提升 4.5pct 至 75.0%。
（1）受益产品结构优化，2 季度公司毛利率为 75.0%，同比提升 4.5pct。公司税
金及附加比率同比降 2.5pct 至 15.5%。2Q24 公司销售费用率为 18.8%，同比提升
3.9pct。2 季度，新品兼 8 上市，公司加大了广告费用及促销费投放，1H24 公司
广告费用、渠道促销费同比分别增 15.5%、28.5%。2 季度公司管理费用率为 7.2%，
同比提升 0.3pct, 保持平稳。受毛利率提升，税金率下降影响，公司净利率为
25.7%，同比提升 2.1pct。（2）截至 2 季度末，公司合同负债 3.2 亿元，环比 1
季度降 0.6 亿元，上年同期环比增加 2.8 亿元。2Q24 公司经营活动现金流净额为
1.1 亿元，同比降 58.6%，2 季度公司销售收现 13.9 亿元，同比降 4.4%，受外部
环境及库存消化影响，公司回款速度整体放缓，现金流短期承压。 

估值 

 公司股权激励落地，考核目标符合公司经营节奏，可有效激发销售动能。2024 年
5 月，公司公告预算 2024 年营业收入同比增速为 18%，快于此前制定的股权激励
目标，彰显管理层信心。公司通过新品兼香系列重塑渠道结构，采取扁平化模式，
由厂家主导运营，同时开拓团购型经销商，充分调动渠道积极性。考虑到当前行
业仍处于调整期，消费需求受宏观环境影响较大，我们调整此前盈利预测，预计
24-26 年 EPS 分别为 3.21、3.54、3.90 元/股，同比分别增 11.8%、10.4%、10.1%，
对应 24-26 年 PE 分别为 11.0X、9.9X、9.0X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 省内竞争加剧，新品动销不及预期。宏观经济下行影响终端需求。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 5,135 5,962 6,639 7,305 8,002 

增长率(%) 2.1 16.1 11.4 10.0 9.5 

EBITDA(人民币 百万) 2,241 2,559 2,812 3,065 3,332 

归母净利润(人民币 百万) 1,550 1,721 1,925 2,124 2,338 

增长率(%) (10.2) 11.0 11.8 10.4 10.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.58 2.87 3.21 3.54 3.90 

原先股本摊薄每股收益（人民

币） 
  3.52 4.05  

变动幅度（%）   (8.8) (12.6)  

市盈率(倍) 13.6 12.2 11.0 9.9 9.0 

市净率(倍) 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA(倍) 14.3 9.7 6.3 5.6 4.7 

每股股息 (人民币) 1.5 1.5 1.7 1.9 2.0 

股息率(%) 2.6 3.3 4.8 5.3 5.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 口子窖 2024 年半年报业绩 

（人民币，百万元） 2Q23 2Q24 同比（%） 1H23 1H24 同比（%） 

营业收入 1,321 1,399 5.9 2,912 3,166 8.7 

营业成本 389 349 (10.3) 761 765 0.5 

毛利率(%) 70.5 75.0 4.5 73.9 75.8 2.0 

毛利 931 1,050 12.7 2,151 2,401 11.6 

税金及附加 238 217 (9.0) 470 466 (0.8) 

销售费用 197 263 33.6 398 476 19.6 

管理费用 91 101 11.2 174 195 12.1 

研发费用 2 9 381.5 5 12 124.0 

财务费用 (3) (1) (58.5) (6) (2) (58.6) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 0.6 (9.4) (1,544.8) 2 (7) (399.3) 

投资收益 7 31 319.9 14 32 125.2 

营业利润 415 481 16.0 1,127 1,278 13.5 

营业利润率(%) 31.4 34.4 3.0 38.7 40.4 1.7 

营业外收入 1 0 (76.8) 1 1 (43.5) 

营业外支出 1 0 (100.0) 1 0 (100.0) 

利润总额 416 482 15.9 1,128 1,279 13.4 

所得税 104 122 18.0 280 330 18.1 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 25 27 1.7 25 27 1.4 

少数股东权益 0 0 - 0 0 - 

归属于母公司净利润 312 359 15.1 848 949 11.9 

归母净利率(%) 23.6 25.7 2.1 29.1 30.0 0.9 

EPS 0.52 0.60 15.1 1.41 1.58 11.9 

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,135 5,962 6,639 7,305 8,002  净利润 1,550 1,721 1,925 2,124 2,338 

营业收入 5,135 5,962 6,639 7,305 8,002  折旧摊销 208 274 275 271 271 

营业成本 1,327 1,479 1,673 1,826 2,000  营运资金变动 (564) (816) 99 (619) 9 

营业税金及附加 782 901 1,019 1,118 1,224  其他 (365) (269) (125) (68) (131) 

销售费用 700 827 923 1,030 1,128  经营活动现金流 829 911 2,173 1,709 2,487 

管理费用 268 407 451 497 544  资本支出 (398) (290) (81) (81) (81) 

研发费用 25 34 30 35 38  投资变动 259 (35) 0 0 0 

财务费用 (41) (12) (52) (74) (98)  其他 49 27 20 20 20 

其他收益 2 2 1 1 1  投资活动现金流 (90) (298) (61) (61) (61) 

资产减值损失 0 (29) 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (1) 0 (5) (5) (5)  股权融资 (939) (817) (1,007) (1,111) (1,223) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 40 17 49 75 97 

公允价值变动收益 1 7 0 0 0  筹资活动现金流 (899) (800) (958) (1,036) (1,126) 

投资收益 23 20 20 20 20  净现金流 (160) (188) 1,155 612 1,301 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 2,101 2,326 2,611 2,889 3,180        

营业外收入 2 3 2 2 2  财务指标 

营业外支出 0 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 2,102 2,328 2,612 2,890 3,182  成长能力      

所得税 552 606 687 766 843  营业收入增长率(%) 2.1 16.1 11.4 10.0 9.5 

净利润 1,550 1,721 1,925 2,124 2,338  营业利润增长率(%) (11.0) 10.7 12.2 10.7 10.1 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (10.2) 11.0 11.8 10.4 10.1 

归母净利润 1,550 1,721 1,925 2,124 2,338  息税前利润增长率(%) 0.2 12.4 11.1 10.1 9.6 

EBITDA 2,241 2,559 2,812 3,065 3,332  息税折旧前利润增长率(%) 1.3 14.2 9.9 9.0 8.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.58 2.87 3.21 3.54 3.90  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (10.2) 11.0 11.8 10.4 10.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 39.6 38.3 38.2 38.3 38.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 40.9 39.0 39.3 39.6 39.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 74.2 75.2 74.8 75.0 75.0 

流动资产 6,743 7,578 9,112 10,403 12,220  归母净利润率(%) 30.2 28.9 29.0 29.1 29.2 

货币资金 1,680 1,515 2,669 3,282 4,582  ROE(%) 17.4 17.7 18.0 18.2 18.3 

应收账款 3 5 4 6 5  ROIC(%) 23.3 22.6 25.9 26.9 30.3 

应收票据 340 440 429 528 520  偿债能力      

存货 4,211 5,067 5,427 6,028 6,521  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 34 26 58 34 66  净负债权益比 (0.2) (0.2) (0.3) (0.3) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.7 2.9 3.0 3.3 3.3 

其他流动资产 475 525 525 525 525  营运能力      

非流动资产 4,792 4,954 4,808 4,594 4,415  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 1,847.6 1,362.3 1,362.3 1,362.3 1,362.3 

固定资产 2,547 2,960 2,709 2,458 2,207  应付账款周转率 16.8 15.5 15.3 15.4 15.4 

无形资产 516 513 494 475 456  费用率      

其他长期资产 1,730 1,481 1,604 1,661 1,753  销售费用率(%) 13.6 13.9 13.9 14.1 14.1 

资产合计 11,535 12,532 13,920 14,997 16,636  管理费用率(%) 5.2 6.8 6.8 6.8 6.8 

流动负债 2,452 2,588 3,066 3,125 3,650  研发费用率(%) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.8) (0.2) (0.8) (1.0) (1.2) 

应付账款 406 361 506 441 597  每股指标(元)      

其他流动负债 2,046 2,227 2,559 2,684 3,053  每股收益(最新摊薄) 2.6 2.9 3.2 3.5 3.9 

非流动负债 178 195 186 190 188  每股经营现金流(最新摊薄) 1.4 1.5 3.6 2.8 4.1 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 14.8 16.2 17.8 19.5 21.3 

其他长期负债 178 195 186 190 188  每股股息 1.5 1.5 1.7 1.9 2.0 

负债合计 2,630 2,783 3,252 3,315 3,838  估值比率      

股本 600 600 600 600 600  P/E(最新摊薄) 13.6 12.2 11.0 9.9 9.0 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 

归属母公司股东权益 8,904 9,749 10,668 11,681 12,797  EV/EBITDA 14.3 9.7 6.3 5.6 4.7 

负债和股东权益合计 11,535 12,532 13,920 14,997 16,636  价格/现金流 (倍) 25.4 23.2 9.7 12.3 8.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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