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口子窖（603589.SH）2024 年三季报点评     

Q3 短期业绩承压 轻装上阵恢复可期 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 
➢ 事件：公司于 10 月 28 日发布 2024 年三季报，24 年 Q1-3 公司累计实现

营收/归母净利润/扣非后归母净利润 43.62/13.11/12.66 亿元，同比-1.89%/-

2.18%/-4.89%。其中单 24Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

11.95/3.62/3.37 亿元，同比-22.04%/-27.72%/-32.34%。截至 24Q3 期末合同

负债 3.55 亿元，较 23 年末减少 0.43 亿元。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，24Q3 真

实营收 12.33 亿元，同比+3.61%。 

➢ “兼 8”反馈良好，省外持续招商。分产品看：24Q3 高档白酒/中档白酒/

低 档 白 酒 分 别 实 现 营 收 11.39/0.13/0.21 亿 元 ， 同 比 -22.70%/-

55.30%/+26.54%。结构上高档占比 97%，同、环比均保持稳定。新品“兼 8”

4 月在合肥、淮北两地率先上市，Q3 全省范围导入，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“一地一发布”的推广品鉴会、

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。分区域看：24Q3 安徽省内/省外分别实现营收 9.52/2.21 亿元；同比-

22.09%/-25.59%。省外 Q2 招商 Q3 汇量，占比环比提升+2.12pcts 至 18.81%，

长三角作为省外第一大市场，氛围持续升温。省会合肥市场得益于新品“兼 8”

的推广，今年 5 月起同比转正，开启恢复性增长。分渠道看：24Q3 直销（含团

购）/批发代理分别实现营收 0.43/11.29 亿元，同比+19.70%/-23.08%，以电

商平台自营旗舰店和封坛定制团购业务为代表的直销渠道由于基数小增速表现

较快。经销商数量上：24Q3 末合计 1008 家，其中省内/省外各 500/508 家，

较一季度末净增加 1/10 家。  

➢ 营销中心费用审核职能初显，货折和税金拖累利润率水平。毛利率：24Q1-

3/24Q3 分别为 74.76%/71.91%，同比-0.46/-5.90pcts，双节旺季公司增加了

消费者端的政策力度，搭赠比例提升导致 Q3 货折较大，拖累毛利率。费用率：

24Q1-3销售/管理费用率分别为14.31%/6.41%，同比+0.04/ +0.49pcts，24Q3

分别为 12.38%/7.08%，同比-3.03/+1.27pcts，销售费用率下降一方面去年兼

系列上市初期市场广宣投入较大，另一方面合肥营销中心职能落地，费控审核趋

严。归母净利率：24Q1-3/24Q3 分别为 30.05%/30.28%，同比-0.28/-2.38pcts。

Q3 税金及附加/营收同比提升+2.86pcts，对净利率水平所有压制。 

➢ 投资建议：公司前期渠道改革成果初显，合肥营销中心的设立加强渠道掌控

力，通过大众价格带的高利润新品提高省内终端网点的渗透率，当前渠道库存水

平和经销商资金周转压力较同业健康。行业下行期公司选择轻装上阵，保护渠道

良性发展，待市场回暖后弹性可期。预计公司 24-26 年归母净利润 16.50/17.35/ 

18.51 亿元，同比-4.2%/5.2%/6.7%，当前股价对应 PE 分别为 14/14/13 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 5,992 6,328 6,810 

增长率（%） 16.1 0.5 5.6 7.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,721 1,650 1,735 1,851 

增长率（%） 11.0 -4.2 5.2 6.7 

每股收益（元） 2.87 2.75 2.89 3.08 

PE 14 14 14 13 

PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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 5,992 6,328 6,810  成长能力（%）     

营业成本 1,479 1,697 1,779 2,030  营业收入增长率 16.10 0.51 5.60 7.61 

营业税金及附加 901 911 962 1,036  EBIT 增长率 13.36 -9.59 5.02 6.68 

销售费用 827 857 930 994  净利润增长率 11.04 -4.15 5.15 6.68 

管理费用 407 413 430 375  盈利能力（%）     

研发费用 34 29 38 41  毛利率 75.19 71.67 71.89 70.19 

EBIT 2,307 2,086 2,190 2,337  净利润率 28.87 27.53 27.42 27.18 

财务费用 -12 -18 -22 -22  总资产收益率 ROA 13.73 12.72 12.43 12.21 

资产减值损失 -29 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.66 15.79 15.33 15.09 

投资收益 20 33 34 37  偿债能力     

营业利润 2,326 2,240 2,356 2,513  流动比率 2.93 3.47 3.70 3.80 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.96 1.03 0.99 0.94 

利润总额 2,328 2,242 2,358 2,515  现金比率 0.59 0.80 0.76 0.71 

所得税 606 593 623 665  资产负债率（%） 22.21 19.45 18.93 19.09 

净利润 1,721 1,650 1,735 1,851  经营效率     

归属于母公司净利润 1,721 1,650 1,735 1,851  应收账款周转天数 0.26 0.28 0.23 0.23 

EBITDA 2,581 2,373 2,499 2,660  存货周转天数 1129.12 1129.36 1227.95 1257.45 

      总资产周转率 0.50 0.47 0.47 0.47 

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

货币资金 1,515 1,842 1,836 1,907  每股收益 2.87 2.75 2.89 3.08 

应收账款及票据 446 526 555 597  每股净资产 16.25 17.41 18.87 20.44 

预付款项 26 39 41 47  每股经营现金流 1.52 1.56 1.70 1.91 

存货 5,067 5,582 6,551 7,628  每股股利 1.50 1.44 1.51 1.61 

其他流动资产 525 11 11 11  估值分析     

流动资产合计 7,578 8,001 8,995 10,191  PE 14 14 14 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

固定资产 2,960 3,348 3,606 3,779  EV/EBITDA 8.59 9.34 8.87 8.33 

无形资产 513 513 513 513  股息收益率（%） 3.83 3.66 3.85 4.11 

非流动资产合计 4,954 4,967 4,967 4,967       

资产合计 12,532 12,968 13,962 15,158       

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 848 987 1,034 1,180  净利润 1,721 1,650 1,735 1,851 

其他流动负债 1,740 1,321 1,394 1,500  折旧和摊销 274 287 309 323 

流动负债合计 2,588 2,307 2,428 2,680  营运资金变动 -1,127 -887 -879 -874 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 911 934 1,019 1,143 

其他长期负债 195 214 214 214  资本开支 -275 -177 -193 -199 

非流动负债合计 195 214 214 214  投资 -44 511 0 0 

负债合计 2,783 2,522 2,642 2,894  投资活动现金流 -298 351 -159 -162 

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 10,446 11,319 12,264  筹资活动现金流 -800 -957 -866 -910 

负债和股东权益合计 12,532 12,968 13,962 15,158  现金净流量 -188 328 -6 71 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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