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口子窖（603198.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

基本盘稳固 静待改革红利释放 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 
➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年全年公司实现营收/

归母净利润 60.15/16.55 亿元，同比+0.89%/-3.83%；经计算，24Q4 实现营收

/归母净利润 16.53/3.45 亿元，同比+9.02%/-7.55%；25Q1 实现营收/归母净

利润 18.10/6.10 亿元，同比+2.42%/+3.59%。 

➢ 兼系列省内外招商汇量，省内精耕细作、省外聚焦核心市场。分产品看：酒

类主营 58.76 亿元，同比+0.46%，量增+2.76%，价增-2.24%。毛利率 74.33%，

同比-0.59pcts。其中：①高档白酒(年份系列/兼系列/小池窖等)24 年实现营收

56.81 亿元，同比+0.06%，量增+5.37%，价增-5.04%，吨价下移或系兼系列推

广期费用投放直接抵减收入所致。毛利率-0.22pcts 至 75.65%，在酒类主营业

务中占比-0.39pcts 至 96.69%。25Q1 高档白酒 17.28 亿元，同比+3.53%。②

中档白酒(老口子/口子美酒/口子坊)24 年营收 0.68 亿元，同比-10.35%，量增-

34.61%，价增+37.10%，毛利率-7.09pcts 至 37.29%。25Q1 中档白酒 0.21 亿

元，同比-12.5%。③低档白酒(口子酒系列)24 年营收 1.26 亿元，同比+33.01%，

低基数下增长显著。其中量增+3.26%，价增+28.36%，毛利率-7.61pcts 至

35.24%。25Q1 低档白酒 0.39 亿元，同比-9%。分区域看：省内/省外 24 年分

别实现营收 49.56/9.20 亿元，同比+1.1%/-2.88%；省内占比+0.53pcts 至

84.35%；25Q1 分别实现营收 15.86/2.01 亿元，同比+6.87%/-19.87%，持续

向省内收缩。分渠道看：批发代理/直销（含团购）24 年分别实现营收 56.73/2.03

亿元，同比-0.8%/+55.73%；25Q1 分别实现营收 17.10/0.77 亿元，同比

+2.1%/+28.31%；经销商数量上：截至 25Q1 末共有经销商 1032 家，省内/省

外各 511/521 家。 

➢ 毛利率下滑主因货折增加抵减收入，促销类费用增加拖累盈利水平。毛利率

方面：24A/24Q4/25Q1 分别为 74.59%/74.12%/76.21%，同比-0.60/-0.98/-

0.28pcts。毛利率下行或系产品结构下移叠加兼系列推广期货折较高。费用率方

面：公司 24 全年税金及附加/销售/管理费用率分别为 15.18%/15.28%/6.77%，

同比+0.06/+1.40/-0.06pcts，销售费用同比+11.10 主要用于加大消费者促销

投放，管理费用率下降主因本期股权激励费用摊销减少。25Q1 税金及附加/销售

/管理费用率分别为 14.75%/12.45%/5.60%，同比+0.65/+0.39/+0.29pcts。归

母净利率：24A/ 24Q4/25Q1 分别为 27.52%/20.85%/33.72%，同比-1.35/-

3.35/+0.34pcts。 

➢ 投资建议：公司坚持长期主义、渠道负担小。看好公司在前期渠道改革基础

上，以大众价格带高利润新品为抓手切入市场，未来关注终端网点渗透率提升、

兼系列运作模式和价盘走势。预计 25-27 年归母净利润 16.8/17.4/18.4 亿元，

同比 1.7%/3.6%/5.3%，当前股价对应 PE 为 13/12/12 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,015 6,093 6,282 6,577 

增长率（%） 0.9 1.3 3.1 4.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,655 1,684 1,744 1,836 

增长率（%） -3.8 1.7 3.6 5.3 

每股收益（元） 2.76 2.81 2.91 3.06 

PE 13 13 12 12 

PB 2.0 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,015 6,093 6,282 6,577  成长能力（%）     

营业成本 1,528 1,556 1,607 1,688  营业收入增长率 0.89 1.30 3.10 4.70 

营业税金及附加 913 925 952 998  EBIT 增长率 -4.25 1.52 3.56 4.91 

销售费用 919 944 966 1,011  净利润增长率 -3.83 1.73 3.57 5.26 

管理费用 407 396 403 412  盈利能力（%）     

研发费用 30 31 33 34  毛利率 74.59 74.46 74.41 74.34 

EBIT 2,209 2,242 2,322 2,436  净利润率 27.52 27.64 27.76 27.91 

财务费用 -4 -23 -26 -36  总资产收益率 ROA 12.12 12.32 11.88 11.62 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.74 14.74 14.10 13.71 

投资收益 25 24 24 26  偿债能力     

营业利润 2,280 2,290 2,372 2,498  流动比率 2.88 4.16 4.52 4.83 

营业外收支 -6 -1 -2 -3  速动比率 0.88 1.41 1.76 2.06 

利润总额 2,274 2,289 2,370 2,495  现金比率 0.65 1.07 1.43 1.73 

所得税 618 605 627 659  资产负债率（%） 23.02 16.43 15.72 15.24 

净利润 1,655 1,684 1,744 1,836  经营效率     

归属于母公司净利润 1,655 1,684 1,744 1,836  应收账款周转天数 0.59 0.71 0.57 0.56 

EBITDA 2,529 2,574 2,672 2,799  存货周转天数 1286.07 1322.61 1270.26 1260.15 

      总资产周转率 0.46 0.45 0.44 0.43 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,923 2,176 2,993 3,798  每股收益 2.76 2.81 2.91 3.06 

应收账款及票据 391 418 431 451  每股净资产 17.52 19.03 20.62 22.31 

预付款项 22 27 28 29  每股经营现金流 2.43 2.24 3.23 3.27 

存货 5,854 5,579 5,764 6,052  每股股利 1.30 1.32 1.37 1.44 

其他流动资产 273 263 263 263  估值分析     

流动资产合计 8,464 8,463 9,479 10,594  PE 13 13 12 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.9 1.7 1.6 

固定资产 3,159 3,493 3,716 3,865  EV/EBITDA 8.11 7.97 7.67 7.33 

无形资产 498 498 498 498  股息收益率（%） 3.64 3.69 3.83 4.03 

非流动资产合计 5,195 5,202 5,202 5,202       

资产合计 13,659 13,665 14,680 15,795       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 828 877 906 951  净利润 1,655 1,684 1,744 1,836 

其他流动负债 2,114 1,156 1,190 1,244  折旧和摊销 320 332 350 362 

流动负债合计 2,942 2,032 2,095 2,194  营运资金变动 -472 -657 -135 -211 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,459 1,346 1,937 1,964 

其他长期负债 203 213 213 213  资本开支 -367 -326 -345 -359 

非流动负债合计 203 213 213 213  投资 256 0 0 0 

负债合计 3,145 2,245 2,308 2,407  投资活动现金流 -80 -309 -321 -333 

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 10,514 11,420 12,372 13,388  筹资活动现金流 -948 -785 -798 -826 

负债和股东权益合计 13,659 13,665 14,680 15,795  现金净流量 431 252 817 805 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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