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市场数据  
收盘价(元) 26.32 

一年最低/最高价 15.00/31.70 

市净率(倍) 5.89 

流通A股市值(百万元) 18,897.33 

总市值(百万元) 27,619.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.47 

资产负债率(%,LF) 41.18 

总股本(百万股) 1,049.37 

流通 A 股(百万股) 717.98  
 

相关研究  
《百润股份 (002568)：2024 年报及

2025 年一季报业绩点评：全年业绩符

合预期，期待威士忌动能释放》 

2025-04-29 

《百润股份(002568)：威士忌起航加

速，贡献成长新动能》 

2025-02-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,264 3,048 3,499 3,993 4,701 

同比（%） 25.85 (6.61) 14.80 14.11 17.74 

归母净利润（百万元） 809.42 719.14 806.85 970.60 1,181.04 

同比（%） 55.28 (11.15) 12.20 20.30 21.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.69 0.77 0.92 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 34.12 38.41 34.23 28.46 23.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：5 月 24 日起公司旗下百利得威士忌、椒语金酒、岭洌伏特加上架
歪马平台。 

◼ 酒类即时零售长坡厚雪，歪马全方位优势凸显。伴随消费习惯向“即买
即饮”转变，即时零售成为关键赛道，通过本地仓配网络，将传统“酒
企-经销商-终端-消费者”的四级链路压缩为“酒企-前置仓-消费者”三
级甚至两级。可实现核心城市 1 小时送达。据美团闪购的数据显示，2023

年中国酒类即时零售市场规模不到 200 亿元，渗透率约为 1%，2024 年
已增长至 360 亿元左右，预计到 2027 年规模将增长至 1000 亿元，渗透
率达到 6%。其中，歪马送酒为美团旗下经营啤酒、白酒、红酒、洋酒
四大品类的酒水即时零售品牌，主打自建配送体系给前置仓配货，提供
最快 15 分钟可达的送酒服务。截至 2024 年底，歪马送酒在全国已经拥
有超 1000 家门店，覆盖广东、江苏、浙江、四川、湖南、上海、北京等
多个省市，依靠平台、品牌、规模等全方位优势，在酒类即时零售赛道
占据重要一席。 

◼ 积极拥抱新渠道，期待新业态带来新增流量。我们认为，公司旗下百利
得威士忌、椒语金酒、岭洌伏特加上架歪马平台，是公司在即时零售领
域探索新方向的重要一步，有望借用歪马送酒平台的用户资源和高效的
配送体系，加强年轻消费群体触达、提升品牌认知，助推烈酒业务放量
发展。威士忌产品方面，百利得系列定位“口粮酒、入门款”，价格亲
民，快消品经销商较多，终端门店中便利店、零食量贩占比高，崃州系
列（单一麦芽）强调品质与独特性，预计 25Q2 起陆续发货，优先在消
费基础强的华南区域（广东、福建）铺开，后续持续关注新品铺货进展
及动销反馈。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望全年，预调酒业务方面，将继续打造 358 度
产品矩阵，强爽维持势能、微醺/清爽实现有策略的放量，同时预计开发
8~20 度新品满足强酒感度客户需求，预计亦有望带来一定增量贡献，全
年目标力争实现正增长；威士忌业务方面，25 年 3 月推出“百利得”
单一调和威士忌 22 和 66，预计 Q2 开始“崃州”单一麦芽威士忌系列
逐步发货，当前威士忌招商进展顺利，锚定全年目标奋进。我们维持
2025-2027 年营收为 35、40、47 亿元，同比+15%、+14%、 +18%，归
母净利润为 8.1、9.7、11.8 亿元，同比+12%、+20%、+22%，对应 PE 

为 34、28、23 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：预调酒销售不及预期、新品威士忌渠道拓展和动销可能低于
预期、食品安全问题。  
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图1：歪马送酒平台“小酒伴特调套餐”  图2：歪马送酒平台“小酒伴特调套餐” 

 

 

 

数据来源：崃州蒸馏厂公众号、东吴证券研究所  数据来源：崃州蒸馏厂公众号、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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,463 4,289 5,313 6,675  营业总收入 3,048 3,499 3,993 4,701 

货币资金及交易性金融资产 1,981 3,153 4,068 5,275  营业成本(含金融类) 924 1,048 1,172 1,345 

经营性应收款项 279 221 253 297  税金及附加 177 193 220 259 

存货 1,043 747 819 921  销售费用 750 861 963 1,120 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 204 227 260 306 

其他流动资产 160 168 173 181  研发费用 100 115 132 150 

非流动资产 4,656 4,626 4,634 4,593  财务费用 26 24 6 12 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 57 14 16 19 

固定资产及使用权资产 2,935 2,716 2,534 2,302  投资净收益 2 2 0 0 

在建工程 878 1,078 1,278 1,478  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 480 473 466 459  减值损失 (2) (2) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 923 1,044 1,256 1,528 

其他非流动资产 346 343 340 337  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 8,119 8,915 9,947 11,267  利润总额 923 1,044 1,256 1,528 

流动负债 2,299 2,292 2,357 2,501  减:所得税 207 240 289 351 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,241 1,241 1,241 1,241  净利润 716 804 967 1,176 

经营性应付款项 546 488 514 589  减:少数股东损益 (3) (3) (4) (5) 

合同负债 87 94 94 94  归属母公司净利润 719 807 971 1,181 

其他流动负债 424 468 508 576       

非流动负债 1,123 1,123 1,123 1,123  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.77 0.92 1.13 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,053 1,053 1,053 1,053  EBIT 947 1,054 1,247 1,522 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 1,163 1,387 1,593 1,968 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 3,422 3,414 3,479 3,624  毛利率(%) 69.67 70.05 70.66 71.40 

归属母公司股东权益 4,687 5,494 6,464 7,645  归母净利率(%) 23.59 23.06 24.31 25.12 

少数股东权益 10 7 3 (2)       

所有者权益合计 4,697 5,501 6,467 7,644  收入增长率(%) (6.61) 14.80 14.11 17.74 

负债和股东权益 8,119 8,915 9,947 11,267  归母净利润增长率(%) (11.15) 12.20 20.30 21.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 673 1,527 1,321 1,664  每股净资产(元) 4.30 5.07 5.99 7.12 

投资活动现金流 (883) (302) (354) (404)  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 230 (53) (53) (53)  ROIC(%) 11.32 10.96 11.58 12.53 

现金净增加额 19 1,172 915 1,208  ROE-摊薄(%) 15.34 14.69 15.02 15.45 

折旧和摊销 216 333 346 445  资产负债率(%) 42.15 38.30 34.98 32.16 

资本开支 (836) (303) (353) (403)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.41 34.23 28.46 23.39 

营运资本变动 (259) 337 (45) (11)  P/B（现价） 6.12 5.19 4.39 3.70 

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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