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市场数据 

总股本(亿股) 10.49 

总市值(亿元)： 276.30 

一年最低/最高(元)： 15.00/31.70 

近 3 月换手率： 55.04% 

 

股价相对走势 

-25%

-7%

11%

29%

47%

04/24 07/24 10/24 01/25

百润股份 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 3.58 12.10 24.21 

绝对 0.69 11.57 28.38 

资料来源：Wind 
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Q3 增投费用致利润承压，关注Q4威士忌新

品——百润股份（002568.SZ）2024 年三季

报点评（2024-10-31） 

需求疲软致业绩承压，关注Q4威士忌新品

——百润股份（002568.SZ）2024 年半年报

点评（2024-07-31） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：百润股份 24 年实现营业收入 30.5 亿元，同比-6.6%；归母净利润 7.2 亿元，

同比-11.2%；扣非归母净利润 6.7 亿元，同比-13.6%。其中，24Q4 实现营业收入

6.6 亿元，同比-18%；归母净利润 1.4 亿元，同比+0.5%；扣非归母净利润 1.1 亿

元，同比-14%。 

25Q1 实现营业收入 7.4 亿元，同比-8.1%；归母净利润 1.8 亿元，同比+7%；扣非

归母净利润 1.8 亿元，同比+10.4%。 

强爽高基数下，预调鸡尾酒收入承压。1）分产品看：2024 年预调鸡尾酒（含气泡

水等）实现主营业务收入 26.77 亿元，同比-7.17%；销量 3237.82 万箱，同比-8.81%，

主要受宏观消费环境及强爽系列高基数影响。2024 年食用香精实现主营业务收入

3.37 亿元，同比+6.30%；销量 335.79 万公斤，同比+4.41%，业务保持稳健增长。

2）分渠道看：线下零售仍是公司产品最主要的销售渠道，2024 年实现主营业务收

入 27.11 亿元，同比-1.48%，占比提升至 89.96%。数字零售渠道 2024 年实现收入

2.66 亿元，同比-30.75%，公司主动调整线上渠道以维护价盘。即饮渠道 2024 年

全年实现收入 0.36 亿元，同比-43.58%。公司对经销商进行优化调整，经销商数量

从 2024 年初的 2164 家减少至 2024 年底的 2068 家，净减少 96 家经销商。 

24Q4 盈利能力显著提升。1）24 年/24Q4 公司毛利率分别为 69.67%/68.09%，同

比+2.97/+1.86pcts。24 年毛利率改善主要系 24H1 强爽小幅提价，商业折扣减少，

以及原材料价格下降。2）24 年/24Q4 公司销售费用率分别为 24.62%/26.51%，同

比+2.92/+0.11pcts。3）24 年/24Q4 管理费用率分别为 6.68%/8.57%，同比

+0.76/+0.22pcts。4）综合来看，24 年/24Q4 公司销售净利率达到 23.5%/21.88%，

同比-1.22/+4.15pcts。24Q4 净利率同比提升较多，与其他收益（例如政府补助）

同比增加较多有关，24Q4 其他收益占收入比例为 6.34%，同比+4.03pcts。 

销售费用收缩，带动 25Q1 净利率显著提升。1）25Q1 公司毛利率为 69.66%，同

比+1.34pcts。2）25Q1 公司销售费用率为 21.27%，同比-8.13pcts，主要系 24Q1

推广活动较多导致销售费用高基数，25Q1 销售费用投放逐步恢复正常。3）25Q1

管理费用率为 7.37%，同比+1.51pcts。4）综合来看，25Q1 公司销售净利率达到

24.61%，同比+3.68pcts。 

威士忌产品正式上市，有望推动公司收入实现更快增长。公司于 2024 年 11 月 19

日新品发布会正式官宣崃州蒸馏厂的首批威士忌成品酒。截至 2024 年 12 月底公司

限量发售的崃州单一麦芽创世版产品已售罄。2025 年 3 月公司推出“百利得”单一

调和威士忌 22 和 66，未来以威士忌为基酒的预调酒产品将按照公司的业务规划，

逐步投放市场进行销售。 

渠道建设方面，公司烈酒经销商涵盖预调鸡尾酒经销商、白酒经销商及其他经销商，

采用小商模式。25H1 的铺货工作稳步推进，按照规划，下半年将开展多元推广活

动，销售重点依旧放在零售领域，未来会发展团购业务。 

市场定位上，公司调和威士忌产品瞄准中档市场，目标消费群体为年轻的、初次接

触威士忌的消费者。在营销推广层面，线上通过社交媒体进行内容营销，并植入影

视剧广告；线下开展体验式活动，如桶墙打酒、百城百店活动，还会与黑珍珠餐厅

合作。随着威士忌产品的逐步铺开，有望为公司收入提供新的增量。 

 

要点 
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百润股份（002568.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到预调鸡尾酒需求仍较疲软，威士忌产品上市后市

场投放费用较多，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润预测分别至 8.09/9.40

亿元（较前次分别下调 13%/12%），引入 2027 年归母净利润预测为 11.05 亿

元。折合 2025-2027年 EPS分别为 0.77/0.90/1.05 元，当前股价对应 2025-2027

年 PE 分别为 34x/29x/25x。中长期看，预调鸡尾酒行业景气度仍在，随着消费

力的逐步修复，行业有望恢复较快增长态势，公司作为龙头有望受益于行业景气

度回升，我们维持“增持”评级。 

风险提示：行业边际竞争激烈程度高于预期；原材料成本上涨高于预期；威士忌

产品推广不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,264 3,048 3,471 4,018 4,678 

营业收入增长率 25.85% -6.61% 13.88% 15.75% 16.43% 

归母净利润（百万元） 809 719 809 940 1,105 

归母净利润增长率 55.28% -11.15% 12.46% 16.25% 17.58% 

EPS（元） 0.77 0.69 0.77 0.90 1.05 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.02% 15.34% 15.61% 16.33% 17.17% 

P/E 34 38 34 29 25 

P/B 6.8 5.9 5.3 4.8 4.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-29 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,264 3,048 3,471 4,018 4,678 

营业成本 1,087 924 1,044 1,208 1,403 

折旧和摊销 179 206 225 246 265 

税金及附加 177 177 202 234 272 

销售费用 708 750 861 988 1,146 

管理费用 193 204 239 272 313 

研发费用 106 100 114 132 154 

财务费用 2 26 22 25 26 

投资收益 0 2 0 0 0 

营业利润 1,025 923 1,040 1,210 1,423 

利润总额 1,028 923 1,043 1,212 1,425 

所得税 221 207 234 272 320 

净利润 807 716 809 940 1,105 

少数股东损益 -3 -3 0 0 0 

归属母公司净利润 809 719 809 940 1,105 

EPS(元) 0.77 0.69 0.77 0.90 1.05 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 562 673 1,024 1,082 1,346 

净利润 809 719 809 940 1,105 

折旧摊销 179 206 225 246 265 

净营运资金增加 921 238 262 631 447 

其他 -1,347 -491 -272 -735 -472 

投资活动产生现金流 -1,104 -883 -364 -320 -320 

净资本支出 -1,104 -836 -320 -320 -320 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 1 -47 -44 0 0 

融资活动现金流 -128 230 -682 -260 -630 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 482 377 -350 123 -187 

无息负债变化 -106 -23 143 117 243 

净现金流 -669 19 -22 502 396 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 7,111 8,119 8,406 9,222 9,960 

货币资金 1,879 1,931 1,909 2,411 2,807 

交易性金融资产 0 50 0 0 0 

应收账款 216 260 297 343 400 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 33 31 35 40 47 

存货 780 1,043 1,177 1,362 1,583 

其他流动资产 104 130 130 130 130 

流动资产合计 3,048 3,463 3,568 4,310 4,994 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2,564 2,925 3,102 3,251 3,351 

在建工程 579 878 726 612 526 

无形资产 493 480 490 500 510 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 236 147 232 232 232 

非流动资产合计 4,063 4,656 4,838 4,912 4,966 

总负债 3,068 3,422 3,215 3,455 3,511 

短期借款 891 1,042 693 816 629 

应付账款 499 546 617 714 830 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 186 136 178 233 299 

流动负债合计 1,999 2,299 2,097 2,332 2,381 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 1,020 1,053 1,053 1,053 1,053 

其他非流动负债 35 61 65 71 77 

非流动负债合计 1,069 1,123 1,118 1,123 1,130 

股东权益 4,044 4,697 5,191 5,767 6,449 

股本 1,050 1,049 1,049 1,049 1,049 

公积金 2,096 2,099 2,180 2,253 2,253 

未分配利润 997 1,697 2,110 2,614 3,296 

归属母公司权益 4,044 4,687 5,181 5,757 6,439 

少数股东权益 0 10 10 10 10 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 66.7% 69.7% 69.9% 69.9% 70.0% 

EBITDA 率 37.1% 38.0% 37.1% 36.9% 36.7% 

EBIT 率 31.5% 31.1% 30.6% 30.8% 31.0% 

税前净利润率 31.5% 30.3% 30.0% 30.2% 30.5% 

归母净利润率 24.8% 23.6% 23.3% 23.4% 23.6% 

ROA 11.3% 8.8% 9.6% 10.2% 11.1% 

ROE（摊薄） 20.0% 15.3% 15.6% 16.3% 17.2% 

经营性 ROIC 13.8% 11.1% 11.6% 12.3% 13.6% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 43% 42% 38% 37% 35% 

流动比率 1.53 1.51 1.70 1.85 2.10 

速动比率 1.13 1.05 1.14 1.26 1.43 

归母权益/有息债务 2.11 2.04 2.66 2.78 3.42 

有形资产/有息债务 3.37 3.25 3.97 4.13 4.93 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 21.69% 24.62% 24.80% 24.60% 24.50% 

管理费用率 5.92% 6.68% 6.88% 6.78% 6.68% 

财务费用率 0.08% 0.86% 0.64% 0.61% 0.57% 

研发费用率 3.25% 3.29% 3.29% 3.29% 3.29% 

所得税率 22% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.50 0.30 0.35 0.40 0.47 

每股经营现金流 0.54 0.64 0.98 1.03 1.28 

每股净资产 3.85 4.47 4.94 5.49 6.14 

每股销售收入 3.11 2.90 3.31 3.83 4.46 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 34 38 34 29 25 

PB 6.8 5.9 5.3 4.8 4.3 

EV/EBITDA 24.4 25.6 22.9 20.0 17.2 

股息率 1.9% 1.1% 1.3% 1.5% 1.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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