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百润股份（002568.SZ） 

威士忌新品推出，有望拓展增长曲线 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,593 3,264 3,742 4,391 5,190 

增长率 yoy（%） 0.0 25.9 14.7 17.3 18.2 

归母净利润（百万元） 521 809 914 1,077 1,272 

增长率 yoy（%） -21.7 55.3 12.9 17.8 18.1 

ROE（%） 13.8 20.0 18.4 18.6 18.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.77 0.87 1.03 1.21 

P/E（倍） 46.8 30.2 26.7 22.7 19.2 

P/B（倍） 6.8 6.3 5.1 4.4 3.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1、10 月 31 日，百润股份发布《2024 年三季度报告》，2024 前三季

度公司实现营收入 23.86 亿元，同比减少 2.9%；实现归母净利润 5.74 亿元，

同比减少 13.7%；基本 EPS 0.55 元/股，同比减少 14.1%。 

2、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。 

预调酒业务承压，费用投放增加。24Q3，公司实现营业收入 7.58 亿元，同

比减少 6.0%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比减少 24.0%。24Q3，公司销

售毛利率/销售净利率分别为 70.18%/22.67%，同比+1.34/-5.30 pct；销售/

管理/财务费用率分别同比上升 3.14/0.29/0.95 pct，研发费用率同比下降

0.19 pct。前三季度，预调鸡尾酒业务实现主营业务收入 21.02 亿元，同比减

少 3.1%；实现净利润 4.09 亿元，同比减少 14.4%。 

烈酒布局产品落地，增长曲线有望拓展。百润股份自 2017 年宣布布局烈酒

市场，并在四川邛崃兴建崃州蒸馏厂作为威士忌生产基地，至今年 6 月份公

司表示烈酒（威士忌）陈酿熟成项目已基本完成，布局已有 7 年之久。本次

发布的崃州单一麦芽威士忌创世版及百利得单一调和威士忌创世版定价均为

399 元/瓶，将采用限量销售的方式，各 10,000 瓶，在上海崃州吧、广州崃

州吧、崃州烈酒文化体验中心线下销售，每人限购 2 瓶。“崃州”品牌及“百

利得”品牌对应的流通产品系列将从 2025 年一季度起陆续发布，并以多样

化组合形式呈现。 

烈酒新赛道，百润有望持续引领。威士忌近年来在我国发展形势较好，已成

为我国第二大西式烈酒类别。中国酒业协会威士忌专业委员会发布的《2023

中国威士忌行业发展调研报告》显示，2023 年，我国威士忌酒的市场规模约

55 亿元，同比增长 10%。在过去 10 年间，我国威士忌市场规模增长 4.2 倍。

在以白酒为主的我国烈酒市场，威士忌规模不足白酒的 1%，仍然处于增速

较快的蓝海市场。据《2023 百瓶威士忌年度前瞻报告》，占比最高的消费群

体为 18-29 岁，其次是 30-39 岁以及 40-49 岁，受众群体较年轻。百润股份

旗下的崃州蒸馏厂目前为国内威士忌产能最大、产品线最全的现代化蒸馏厂，

作为有着深厚风味积累及成功营销案例的年轻化品牌，在先发优势的支持下，
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2024 年 11 月 25 日收盘价（元） 23.26 

总市值（百万元） 24,408.32 

流通市值（百万元） 16,663.28 

总股本（百万股） 1,049.37 

流通股本（百万股） 716.39 

近 3 月日均成交额（百万元） 379.18   
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有望突破传统的白酒叙事，在烈酒新赛道上持续引领。 

投资建议：预调酒赛道仍处于成长期，凭借强研发和对消费者需求的精准把

握，公司不断推出新品拓宽消费人群，358 产品矩阵渐成型。经历上一轮预

调酒泡沫后，公司积极调整，开启新一轮渠道下沉。同时烈酒业务逐渐步入

收获期，品类拓展及渠道开发将进一步打开长期成长空间。预计公司

2024-2026 年 EPS 为 0.87、1.03、1.21 元，对应 PE 分别为 26.7x、22.7x、

19.2x，上调“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、产品动销不及预期、餐饮渠道开发不及预期、原

辅材料价格波动风险、食品安全风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3282 3048 4264 4680 5412  营业收入 2593 3264 3742 4391 5190 

现金 2532 1879 2900 3127 3586  营业成本 939 1087 1242 1455 1713 

应收票据及应收账款 127 216 159 269 221  营业税金及附加 162 177 210 251 299 

其他应收款 34 33 44 45 59  销售费用 626 708 813 951 1121 

预付账款 43 38 62 51 79  管理费用 173 193 216 259 315 

存货 535 780 995 1084 1362  研发费用 86 106 119 138 167 

其他流动资产 10 104 104 104 104  财务费用 1 2 35 24 16 

非流动资产 3177 4063 4333 4837 5399  资产和信用减值损失 -0.3 -3 -2 -2 -3 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 45 36 45 45 43 

固定资产 2172 2564 2896 3319 3841  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 404 493 537 592 651  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 600 1007 900 927 907  资产处置收益 -0.159 0.403 0 0 0 

资产总计 6458 7111 8596 9517 10810  营业利润 651 1025 1150 1355 1600 

流动负债 1685 1999 2750 2973 3312  营业外收入 1 4 3 3 3 

短期借款 444 891 1200 1300 1400  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 487 499 684 736 977  利润总额 651 1028 1152 1358 1602 

其他流动负债 754 609 866 937 935  所得税 130 221 240 283 333 

非流动负债 1007 1069 890 777 659  净利润 521 807 912 1074 1269 

长期借款 984 1020 855 735 620  少数股东损益 -0.4 -3 -2 -2 -3 

其他非流动负债 22 48 35 42 39  归属母公司净利润 521 809 914 1077 1272 

负债合计 2692 3068 3641 3750 3970  EBITDA 808 1211 1375 1606 1887 

少数股东权益 2 -0.4 -2 -4 -7  EPS（元/股） 0.50 0.77 0.87 1.03 1.21 

股本 1050 1050 1050 1050 1050        

资本公积 1745 1744 1744 1744 1744  主要财务比率      

留存收益 1060 1349 2018 2870 3989  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3764 4044 4958 5772 6847  成长能力      

负债和股东权益 6458 7111 8596 9517 10810  营业收入（%） 0.0 25.9 14.7 17.3 18.2 

       营业利润（%） -22.3 57.4 12.2 17.9 18.1 

       归属母公司净利润（%） -21.7 55.3 12.9 17.8 18.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 63.8 66.7 66.8 66.9 67.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.1 24.7 24.4 24.5 24.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.8 20.0 18.4 18.6 18.6 

经营活动现金流 903 562 1161 1241 1486  ROIC（%） 10.0 13.5 13.0 13.5 14.0 

净利润 521 807 912 1074 1269  偿债能力      

折旧摊销 155 182 188 225 270  资产负债率（%） 41.7 43.1 42.4 39.4 36.7 

财务费用 1 2 35 24 16  净负债比率（%） -28.7 1.8 -12.2 -14.3 -18.6 

投资损失 0 -0.03  -0.01  -0.01  -0.01   流动比率 1.9 1.5 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 173 -521 39 -92 -67  速动比率 1.6 1.1 1.1 1.2 1.2 

其他经营现金流 53 92 -14 10 -1  营运能力      

投资活动现金流 -635 -1104 -443 -737 -827  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 624 1111 530 693 849  应收账款周转率 17.8 19.1 20.0 20.6 21.2 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.8 2.2 2.1 2.1 2.0 

其他投资现金流 -11 7 88 -44 22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -75 -128 303 -277 -200  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.77 0.87 1.03 1.21 

短期借款 444 447 309 100 100  每股经营现金流（最新摊薄） 0.86 0.54 1.11 1.18 1.42 

长期借款 37 36 -165 -120 -115  每股净资产（最新摊薄） 3.42 3.69 4.56 5.33 6.36 

普通股增加 300.4 -0.5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -220 -1 0 0 0  P/E 46.8 30.2 26.7 22.7 19.2 

其他筹资现金流 -636 -609 160 -257 -185.3  P/B 6.8 6.3 5.1 4.4 3.7 

现金净增加额 196 -669 1021 227 459  EV/EBITDA 28.9 20.2 17.3 14.7 12.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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