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第三季度收入同比下滑 6%，需求延续承压
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.10 元

总市值/流通市值 22142/15116 百万元

52周最高价/最低价 27.89/15.00 元

近 3 个月日均成交额 230.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百润股份（002568.SZ）-第二季度收入承压，盈利能力环比改

善》 ——2024-08-07

《百润股份（002568.SZ）-2024 年第一季度收入恢复正增长，费

用增投致使盈利承压》 ——2024-04-28

《百润股份（002568.SZ）-高基数下四季度增长放缓，静待增长

恢复》 ——2024-02-04

《百润股份（002568.SZ）-强爽放量趋势延续，盈利能力改善明

显》 ——2023-10-29

《百润股份（002568.SZ）-强爽放量趋势延续，预调酒龙头地位

有望持续强化》 ——2023-10-16

百润股份公布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度实现营业总收入 23.86
亿元，同比-2.88%；实现归母净利润 5.74 亿元，同比-13.67%；实现扣非归
母净利润 5.61 亿元，同比-13.57%。第三季度实现营业总收入 7.58 亿元，
同比-5.95%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比-24.01%；实现扣非归母净利
润 1.70 亿元，同比-22.21%。
第三季度预调酒业务收入同比下降，但降幅环比收窄。第三季度预调酒业务收
入同比-6.6%，主因市场需求疲弱，但第三季度收入降幅环比第二季度收窄
（第二季度收入同比-7.6%）。分产品看，我们预计第三季度强爽延续同比
下滑，清爽增速领先，主要系第二季度公司加大了性价比更高的大罐装清爽
的推广力度。第三季度销售收现同比+4.9%，经营性现金流同比+97.5%，现
金流状况环比改善。
销售费用增投、利息收入减少，第三季度盈利能力弱化。第三季度毛利率同比
+1.3pct，预计主要系原材料价格下行、产品结构变化及商业折扣减少所致。
第三季度销售费用率同比+3.1pct，主要系公司针对重点单品加大市场推广
及品牌宣传费用投入；财务费用率同比+0.9pct，主因利息收入同比减少，
系资金结构变化所致。此外第三季度公司所得税率同比+5.7pct，主要与汇
算归属期有关。第三季度归母净利率同比-5.4pct 至 22.7%，盈利能力有所
弱化。
预调酒业务完善产品矩阵，烈酒业务有望成为新增长极。预调酒业务方面，公
司搭建起“3-5-8 度”产品体系，持续进行产品创新迭代，并加强品牌建设
与消费者互动，目前清爽增长势能良好，2025 年公司将新推出更加契合当
前消费偏好的高性价比产品。预调酒产品可选消费属性较强，后续随需求企
稳复苏，预调酒业务收入有望逐步改善。此外，公司正积极布局烈酒业务打
造新增长极，公司技术、产品及产能储备充分，目前销售团队正在搭建中，
11 月公司将召开威士忌新品发布会，招商工作也将陆续展开，烈酒业务有
望在 2025 年为公司带来收入增量。
盈利预测与投资建议：考虑到今年预调酒需求承压，明年起公司将推出新产
品、培育新业务，预计费用投入增多，故下调盈利预测：预计 2024-2026
年公司实现营业总收入 31.9/35.8/39.4 亿元（前预测值 33.1/35.9/39.0
亿元），同比-2.2%/+12.1%/+10.0%；实现归母净利润 7.7/8.6/9.6 亿元（前
预测值 8.2/9.0/10.1 亿元），同比-4.5%/+11.7%/+11.4%；EPS 分别为
0.74/0.82/0.92 元。当前股价对应 PE 分别为 29/26/23 倍，考虑到公司在
预调酒赛道的龙头优势突出，2025 年开始烈酒业务将增强公司长期发展动
能，维持“优于大市”评级。
风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期、食品
安全问题等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,593 3,264 3,192 3,578 3,937

(+/-%) -0.0% 25.9% -2.2% 12.1% 10.0%

归母净利润(百万元) 521 809 773 864 963

(+/-%) -21.7% 55.3% -4.5% 11.7% 11.4%

每股收益（元） 0.50 0.77 0.74 0.82 0.92

EBIT Margin 23.4% 30.4% 29.4% 29.6% 30.0%

净资产收益率（ROE） 13.8% 20.0% 18.0% 18.3% 18.7%

市盈率（PE） 42.5 27.4 28.6 25.6 23.0

EV/EBITDA 32.6 21.5 20.4 17.9 16.0

市净率（PB） 5.89 5.48 5.16 4.71 4.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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百润股份公布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度实现营业总收入 23.86 亿元，

同比-2.88%；实现归母净利润 5.74 亿元，同比-13.67%；实现扣非归母净利润 5.61

亿元，同比-13.57%。第三季度实现营业总收入 7.58 亿元，同比-5.95%；实现归

母净利润 1.72 亿元，同比-24.01%；实现扣非归母净利润 1.70 亿元，同比-22.21%。

第三季度预调酒业务收入同比下降，但降幅环比收窄。第三季度预调酒业务收入

同比-6.6%，主因市场需求疲弱，但第三季度收入降幅环比第二季度收窄（第二季

度收入同比-7.6%）。分产品看，我们预计第三季度强爽延续同比下滑，清爽增速

领先，主要系第二季度公司加大了性价比更高的大罐装清爽的推广力度。第三季

度销售收现同比+4.9%，经营性现金流同比+97.5%，现金流状况环比改善。

销售费用增投、利息收入减少，第三季度盈利能力弱化。第三季度毛利率同比

+1.3pct，预计主要系原材料价格下行、产品结构变化及商业折扣减少所致。第三

季度销售费用率同比+3.1pct，主要系公司针对重点单品加大市场推广及品牌宣传

费用投入；财务费用率同比+0.9pct，主因利息收入同比减少，系资金结构变化所

致。此外第三季度公司所得税率同比+5.7pct 至 28.5%，导致所得税额占收入的比

例同比+0.8pct，这与汇算归属期有关。第三季度归母净利率同比-5.4pct 至

22.7%，盈利能力有所弱化。

预调酒业务完善产品矩阵，烈酒业务有望成为新增长极。预调酒业务方面，公司

搭建起“3-5-8 度”产品体系，持续进行产品创新迭代，并加强品牌建设与消费

者互动，目前清爽增长势能良好，2025 年公司将新推出更加契合当前消费偏好的

高性价比产品。预调酒产品可选消费属性较强，后续随需求企稳复苏，预调酒业

务收入有望逐步改善。此外，公司正积极布局烈酒业务打造新增长极，公司技术、

产品及产能储备充分，目前销售团队正在搭建中，11 月公司将召开威士忌新品发

布会，招商工作也将陆续展开，烈酒业务有望在 2025 年为公司带来收入增量。

盈利预测与投资建议：考虑到今年预调酒需求承压，明年起公司将推出新产品、

培育新业务，预计费用投入增多，故下调盈利预测：预计 2024-2026 年公司实现

营业总收入 31.9/35.8/39.4 亿元（前预测值 33.1/35.9/39.0 亿元），同比

-2.2%/+12.1%/+10.0% ； 实 现 归 母 净 利 润 7.7/8.6/9.6 亿 元 （ 前 预 测 值

8.2/9.0/10.1 亿元），同比-4.5%/+11.7%/+11.4%；EPS 分别为 0.74/0.82/0.92

元。当前股价对应 PE 分别为 29/26/23 倍，考虑到公司在预调酒赛道的龙头优势

突出，2025 年开始烈酒业务将增强公司长期发展动能，维持“优于大市”评级。

风险提示

原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期、食品安全问题等。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 3,309 3,592 3,903 3,192 3,578 3,937 -117 -15 34

收入同比增速% 1.4% 8.6% 8.7% -2.2% 12.1% 10.0% -3.6% 3.5% 1.4%

毛利率% 69.7% 69.7% 69.9% 69.4% 69.1% 68.8% -0.3% -0.5% -1.0%

销售费用率% 23.9% 23.3% 22.9% 24.3% 24.2% 23.8% 0.4% 0.9% 0.9%

归母净利率% 24.7% 25.2% 25.8% 24.2% 24.1% 24.5% -0.5% -1.0% -1.3%

归母净利润（百万元） 818 904 1,007 773 864 963 -44 -41 -44

归母净利润同比增速% 1.0% 10.6% 11.3% -4.5% 11.7% 11.4% -5.5% 1.1% 0.1%

EPS（元） 0.78 0.86 0.96 0.74 0.82 0.92 -0.04 -0.04 -0.04

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表2：可比公司估值表（2024 年 10 月 31 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

002568.SZ 百润股份 30.8 21.10 0.74 0.82 28.6 25.6 221 优于大市

0291.HK 华润啤酒 16.4 26.42 1.69 1.80 15.6 14.7 857 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 21.1 67.13 3.27 3.47 20.6 19.3 916 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 21.2 58.04 2.74 2.82 21.2 20.6 281 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 29.3 10.15 0.36 0.46 28.4 22.2 286 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2532 1879 1733 1641 1816 营业收入 2593 3264 3192 3578 3937

应收款项 161 248 227 245 270 营业成本 939 1087 975 1105 1227

存货净额 535 780 668 727 773 营业税金及附加 162 177 173 194 213

其他流动资产 53 142 128 140 154 销售费用 626 708 776 866 937

流动资产合计 3282 3048 2756 2752 3012 管理费用 173 193 229 245 259

固定资产 2500 3143 3740 4291 4587 研发费用 86 106 102 111 118

无形资产及其他 404 493 486 480 474 财务费用 1 2 17 22 21

投资性房地产 272 427 418 465 507 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) (3) (1) (1) (1)

资产总计 6458 7111 7400 7988 8581 其他收入 (41) (69) (46) (55) (62)

短期借款及交易性金融

负债 451 897 997 1017 1017 营业利润 651 1025 976 1091 1216

应付款项 487 499 468 545 622 营业外净收支 0 3 6 6 6

其他流动负债 746 603 589 660 722 利润总额 651 1028 982 1097 1222

流动负债合计 1685 1999 2054 2222 2361 所得税费用 130 221 211 236 263

长期借款及应付债券 984 1020 1020 1020 1020 少数股东损益 (0) (3) (3) (3) (3)

其他长期负债 22 48 39 44 48 归属于母公司净利润 521 809 773 864 963

非流动负债合计 1007 1069 1060 1064 1069 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2692 3068 3113 3286 3430 净利润 521 809 773 864 963

少数股东权益 2 (0) (3) (6) (9) 资产减值准备 (1) 2 16 3 2

股东权益 3764 4044 4290 4707 5161 折旧摊销 155 179 302 361 416

负债和股东权益总计 6458 7111 7400 7988 8581 公允价值变动损失 0 3 1 1 1

财务费用 1 2 17 22 21

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 68 (679) 108 68 60

每股收益 0.50 0.77 0.74 0.82 0.92 其它 161 247 140 152 153

每股红利 0.37 0.52 0.48 0.53 0.60 经营活动现金流 903 562 1340 1449 1595

每股净资产 3.58 3.85 4.09 4.48 4.92 资本开支 (624) (1111) (910) (910) (710)

ROIC 9.89% 14.12% 13% 16% 16% 其它投资现金流 (11) 7 (151) (151) (151)

ROE 13.85% 20.02% 18% 18% 19% 投资活动现金流 (635) (1104) (1061) (1061) (861)

毛利率 64% 67% 69% 69% 69% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 30% 29% 30% 30% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 36% 39% 40% 41% 支付股利、利息 (384) (547) (526) (501) (560)

收入增长 -0% 26% -2% 12% 10% 其它融资现金流 308 419 100 20 0

净利润增长率 -22% 55% -4% 12% 11% 融资活动现金流 (75) (128) (426) (481) (560)

资产负债率 42% 43% 42% 41% 40% 现金净变动 197 (653) (146) (92) 175

股息率 1.7% 2.5% 2.3% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 2335 2532 1879 1733 1641

P/E 42.5 27.4 28.6 25.6 23.0 货币资金的期末余额 2532 1879 1733 1641 1816

P/B 5.9 5.5 5.2 4.7 4.3 企业自由现金流 84 (832) 236 349 695

EV/EBITDA 32.6 21.5 20.4 17.9 16.0 权益自由现金流 701 61 323 352 678

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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