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市场数据  
收盘价(元) 23.94 

一年最低/最高价 15.00/28.98 

市净率(倍) 5.74 

流通A股市值(百万元) 17,150.43 

总市值(百万元) 25,121.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.17 

资产负债率(%,LF) 42.54 

总股本(百万股) 1,049.37 

流通 A 股(百万股) 716.39  
 

相关研究  
《百润股份(002568)：2024 前三季度

业绩点评：主业阶段性承压，威士忌

蓄势待发》 

2024-10-31 

《百润股份(002568)：2024H1 业绩点

评：收入蓄势整备，营销稳步发力》 

2024-07-31 
 

 

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 3240 3706 4183 

同比（%） (0.04) 25.85 (0.74) 14.39 12.88 

归母净利润（百万元） 521.28 809.42 779.96 895.91 1,022.37 

同比（%） (21.74) 55.28 (3.64) 14.87 14.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.77 0.74 0.85 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 48.19 31.04 32.21 28.04 24.57 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024 年 11 月 19 日，“与世共创 感受新生”崃州之夜暨发布会在
四川崃州蒸馏厂隆重举行，品牌“崃州”与崃州单一麦芽威士忌创世版、
品牌“百利得”和百利得单一调和威士忌创世版正式宣告上市。 

◼ 威士忌双品牌相得益彰，创新上市先声夺人。本次发布亮相的 2 款新
品，崃州单一麦芽威士忌创世版（700ml、46 度）、百利得单一调和威士
忌创世版（700ml、43 度），官方售价均为 399 元，作为公司沉淀 3 年的
开山之作，限量发售 10000 瓶，每人每款限购 2 瓶，销售渠道以上海崃
州吧、广州崃州吧、成都崃州烈酒文化体验中心线下渠道为主。公司秉
持“做中国自己的威士忌”初心，致力于探索中国特色风味与本土文化
的融合：1）首发产品先声夺人，1 是在陈酒桶型及外观设计方面均具有
独特的中国风韵，定价对标国际品牌的中高档价位，体现出较好的品牌
调性；2 是崃州吧限量发售的形式，即凸显出产品的稀缺质感，也生动
借由威士忌的传统酒吧消费文化，更好推进公司威士忌产品的 C 端宣传
互动。2）本次新品为非常规售卖版，两大品牌旗下的流通产品系列，将
自 25Q1 起陆续发布，以覆盖更多元化的消费场景及大众人群消费需求，
预计后续主要选择 RTD 经销商及烈酒/白酒经销商进行运作，优先布局
餐饮、零售、团购渠道，夜店渠道以自然渗透为主，并重点聚焦广东、
福建等洋酒饮用习惯较好的区域。伴随产品矩阵完善、线上线下多渠道
拓展、品牌力提升，公司对于威士忌业务的 3 年目标兑现成效值得期待。  

◼ 威士忌产能占据先发优势，本土化运作持续深化。公司 2016 年起规划
入局威士忌产业，以“创造威士忌的更多可能”为愿景，追求“多元风
味的可能性”，立足邛崃这一世界美酒特色产区，开启迈向国际烈酒赛
道的征程。公司旗下的崃州蒸馏厂作为目前国内威士忌产能最大、产品
线最全的现代化蒸馏厂，桶陈产能达 40 万桶，为公司威士忌业务发展
奠定了良好基础。此外，公司重视本土化运作，1 是聘请专业团队加大
研发，除传统威士忌桶型外，公司已创新推出黄酒桶、蒙古栎桶等中国
特色风味桶型；2 是营销方式兼顾消费者需求与传播渠道特点，除通过
影视营销植入加大曝光度外，公司亦将积极策划体验式营销加强消费者
互动、提升品牌认同感。我们认为，公司过往在预调酒业务所展现的强
营销实力和成绩有目共睹，其成功经验有望于威士忌业务持续复制。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望全年，预调酒业务：公司围绕 358 度产品矩
阵持续深耕，强爽蓄势整固，微醺/清爽通过口味推新、包装升级、加强
铺货推动放量，预计预调酒收入在高基数下保持相对稳定。烈酒业务：
目前新品已亮相发售，预计今年工作主要集中于销售渠道与团队人员搭
建和完善，25 年威士忌流通产品将正式投放市场，销售反馈值得期待。
结合公司规划和前三季度业绩表现，我们略调整 2024-2026 年营收为
32.4/37.1/41.8 亿元（前值 32.7、37.4、41.6 亿元），同比-1%、+14%、
+13%；归母净利润 7.8、9.0、10.2 亿元（前值 7.9、9.1、10.5 亿元），同
比-4%、+15%、14%，对应 PE 为 32、28、25 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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图1：崃州单一麦芽威士忌创世版  图2：百利得单一调和威士忌创世版 

 

 

 

数据来源：崃州蒸馏厂、东吴证券研究所  数据来源：崃州蒸馏厂、东吴证券研究所 
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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 3,541 4,255 5,092  营业总收入 3,264 3,240 3,706 4,183 

货币资金及交易性金融资产 1,879 2,507 3,107 3,831  营业成本(含金融类) 1,087 966 1,099 1,233 

经营性应收款项 253 206 236 266  税金及附加 177 178 204 243 

存货 780 688 767 845  销售费用 708 800 908 1,012 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 193 201 230 259 

其他流动资产 136 139 144 150  研发费用 106 104 119 134 

非流动资产 4,063 4,276 4,529 4,820  财务费用 2 10 13 7 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 26 26 29 

固定资产及使用权资产 2,578 2,503 2,468 2,470  投资净收益 0 3 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 1,010 1,160 1,324 

其他非流动资产 395 392 389 386  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 7,111 7,817 8,784 9,912  利润总额 1,028 1,010 1,160 1,324 

流动负债 1,999 1,927 2,000 2,109  减:所得税 221 232 267 304 

短期借款及一年内到期的非流动负债 897 897 897 897  净利润 807 778 893 1,019 

经营性应付款项 499 450 482 541  减:少数股东损益 (3) (2) (3) (3) 

合同负债 110 87 88 86  归属母公司净利润 809 780 896 1,022 

其他流动负债 492 493 534 585       

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 0.74 0.85 0.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,020 1,020 1,020 1,020  EBIT 1,027 991 1,148 1,302 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,215 1,181 1,347 1,513 

其他非流动负债 35 35 35 35       

负债合计 3,068 2,996 3,069 3,178  毛利率(%) 66.70 70.19 70.36 70.52 

归属母公司股东权益 4,044 4,824 5,720 6,742  归母净利率(%) 24.80 24.07 24.17 24.44 

少数股东权益 0 (3) (5) (9)       

所有者权益合计 4,044 4,821 5,714 6,734  收入增长率(%) 25.85 (0.74) 14.39 12.88 

负债和股东权益 7,111 7,817 8,784 9,912  归母净利润增长率(%) 55.28 (3.64) 14.87 14.12 

           

           

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 1,090 1,265  每股净资产(元) 3.69 4.43 5.28 6.26 

投资活动现金流 (1,104) (399) (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) (38) (38) (38)  ROIC(%) 14.41 12.00 12.28 12.29 

现金净增加额 (669) 628 599 724  ROE-摊薄(%) 20.02 16.17 15.66 15.16 

折旧和摊销 188 189 199 211  资产负债率(%) 43.14 38.32 34.94 32.06 

资本开支 (1,104) (401) (451) (501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.04 32.21 28.04 24.57 

营运资本变动 (515) 64 (41) (4)  P/B（现价） 6.50 5.41 4.53 3.83 

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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