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百润股份(002568.SZ)   

预调酒基业深耕稳进，威士忌新篇破浪启航 
 

  
投资要点： 

 
⚫ 香精香料起家，二十余年深耕预调鸡尾酒成就行业领军者，威士忌拓展能力边界。百润

成立于 1997年，以香精香料业务起家，2003年成立子公司巴克斯酒业并创立 RIO预

调鸡尾酒品牌，2015 年百润对巴克斯酒业进行并购重组后预调酒业务砥砺奋进，此后

微醺、强爽陆续引领两轮业绩增长。此外，公司前瞻布局烈酒业务，2021 年崃州蒸馏

厂正式投产，当前威士忌流通产品已上市，第二曲线启航。 

⚫ 预调酒行业渗透率仍有较大提升空间，百润龙头地位稳固，爆品打造经验丰富，拓场景

扩人群驱动中长期增长。我国预调酒行业市场规模较小、渗透率低，2023年中国 RTD

在酒精饮料中的渗透率为 0.7%，低于美国、日本的 8.8%、21.7%。参考日本，2022年

高中低度 RTD销量占比约为 5:3:2，且 2010-2022年销量 CAGR分别为 14.3%、4.7%、

0.3%，供需共振下未来发展空间广阔，且高酒精度 RTD潜在规模空间更大。短期来看，

公司推进库存消化、奠基良性增长，预计微醺通过口味推新带动稳增，清爽持续培育下

有望继续贡献增量，强爽经历核心人群沉淀并新推口味，有望恢复势能，考虑 25Q2起

收入基数逐季走低，期待 2025年预调酒主业稳中向好。中长期视角，行业渗透率上行

的同时，百润持续完善 358度产品矩阵，微醺、强爽、清爽等核心单品通过长线新口味

研发、包装汰换升级、季节限定、地域限定等多维度巩固基本盘，在强营销能力加持下，

有望通过品类推新来拓场景、拓人群，从而打开增长天花板。 

⚫ 中国威士忌行业处于低渗透率的起步期，当前外资品牌主导，国产威士忌蓄势待发，未

来协同海外品牌培育市场，有望加速品类渗透率提升。2023年中国威士忌出厂口径规

模为 55 亿元，2013-2023 年 CAGR 达 15.6%，其中 2023 年进口额占市场总规模的

70%+，市场销售以外资品牌为主，且销量份额占优的品牌主要布局大众价格带。从进

口数据来看，威士忌在中国具备一定消费者认知基础，且量价提升势能强于其他烈酒品

类。随着本土厂商产品陆续推出，国产、外资品牌可协同培育市场，有望带动威士忌品

类渗透率加速提升。结合当前年轻化、悦己饮酒以及质价比等消费趋势，我们认为国产

威士忌短期需先从大众化、性价比产品入手，以量增驱动行业扩容增长；中长期预计转

向存量市场下的品牌品质竞争，产品结构梯次升级带来的价增驱动行业增长。 

⚫ 百利得威士忌流通产品已铺市并有序开展前期推广，崃州品牌 5 款新品亦官宣上市，

威士忌第二曲线增量可期。我们认为产储能先发优势、舶来品本土化推广经验以及深度

分销体系建设有望协同助力百润威士忌突围，建议持续关注铺货进度、动销反馈以及营

销举措：1）威士忌品类兼具重资产型、高盈利性的特征，持续橡木桶投入、年份基酒

储备是先发优势的直接体现。百润前瞻布局崃州蒸馏厂，规划威士忌基酒产能 0.5 万

吨，以及陈酿储能 6.775万吨，截至 2025年 6月 15日公司已灌注威士忌 50万桶，产

储能均具备领先优势。2）主业预调酒积累丰富本土化推广经验，成功打造微醺、强爽

两大核心爆品，期待成功经验复用至威士忌推广，助力品牌产品破圈放量；同时崃州蒸

馏厂积极推进消费者培育，通过崃州吧、蒸馏厂开放日、品鉴会、酒展会等方式加强消

费者互动和品牌露出，崃州品牌知名度在国产品牌中位居前列。3）百润已建设起较为

完善的本土化深度分销体系，有望赋能威士忌产品导入。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预调酒主业有望环比向好，期待威士忌新品贡献绝对增量。预计

公司 2025-2027 年营收分别为 34.94/39.46/44.06 亿元，归母净利润分别为

8.32/9.72/11.20亿元，以 2025年 6月 20日收盘价计算，对应 PE分别为 33.4/28.6/24.8

倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新品推广不及预期，宏观经济波动风险，市场竞争加剧，食品安全风险。 
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主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3048 3494 3946 4406 

同比增长 -6.6% 14.6% 12.9% 11.7% 

归母净利润（百万元） 719 832 972 1120 

同比增长 -11.2% 15.7% 16.8% 15.2% 

毛利率 69.7% 70.1% 70.5% 71.1% 

ROE 15.3% 16.1% 17.0% 17.6% 

每股收益（元） 0.69 0.79 0.93 1.07 

市盈率 38.7 33.4 28.6 24.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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一、预调酒领军者，拓展威士忌第二曲线 

香精香料起家，二十余年深耕预调鸡尾酒成就行业领军者。百润成立于 1997年，

发轫于香精香料业务，2003 年成立子公司巴克斯酒业并创立 RIO 预调鸡尾酒品

牌，2009年剥离预调酒业务后于 2011年以香精香料业务成功上市。2015年百润

并购重组巴克斯酒业后，公司预调酒业务砥砺奋进，微醺、强爽两大明星单品陆

续引领两轮业绩增长，2024年预调酒营收 26.77亿元，占总营收的 87.83%，为

公司核心业务。此外，公司自 2016年开始布局烈酒业务，2021年位于四川邛崃

的崃州蒸馏厂正式投产，2023年推出金酒“椒语”和伏特加“岭冽”，2024年 11

月推出“崃州”品牌单一麦芽和“百利得”品牌调和威士忌创世版产品，当前百

利得流通产品已正式上市，崃州品牌新品蓄势待发，公司第二曲线启航。 

图1、百润股份发展历程 

 
数据来源：公司公告，公司官网，华夏酒报，微酒，酒业家，RIO 公众号，强爽公众号，崃州蒸馏厂公众号，新财富杂

志，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

预调鸡尾酒为核心基本盘，威士忌拓展能力边界。经历 2013-2015年预调酒市场

的非理性繁荣后，公司总营收从 2016年的 9.25亿元稳步增长至 2024年的 30.48

亿元，期间 CAGR为 16.07%，同期归母净利润从亏损 1.47亿元增长至盈利 7.19

亿元。 

➢ 预调鸡尾酒：百润坚持打磨产品，在经典系列基础上延伸并建立起以微醺、

强爽、清爽三大单品为核心的 358产品矩阵，实现对多元消费人群和消费场

景的覆盖。公司预调酒业务经历波动，首轮业绩爆发中预调酒收入从 2012年

的 0.59亿元快速增长至 2015年的 22.13亿元，2016-2017年公司进行深度

调整，2018-2021年微醺引领业绩重回增长轨道，预调酒营收从 10.45亿元

增至 22.85 亿元，CAGR 为 29.80%，2022Q3 至 2023 年强爽动销势能强

劲，2023年预调酒营收 28.84亿元，同比+27.76%，2024年消费偏弱及收

入高基数压力下预调酒业务小幅承压。 

➢ 食用香精：当前公司香精香料业务聚焦于百润品牌食用香精的研产销和服务，

具备前瞻性的市场需求分析能力、雄厚的研发实力、先进的生产工艺、稳定

的产品质量及高效的管理团队，被中国轻工业联合会评定为中国轻工业科技

1997年 2003年 2004年 2005年 2007年 2009年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

上海百润香精
香料有限公司
成立。

巴克斯酒
业成立。

RIO全面开拓市
场。

完成以上海为中心，
辐射长三角；以广
州为中心，辐射华
南、华中市场；以
北京为中心，辐射
华北、西南市场的
大三角营销布局。

公司将巴克斯
酒业股权转让
给包括董事长
在内的17名
自然人。

百润股份以香精
香料业务上市。

RIO品牌全面
升级，系列
产品包装全
面更新。

官宣周迅代言
RIO品牌，主流
媒体进行大规
模广告投放。

公司公告拟收购巴
克斯酒业；植入奔
跑吧、何以笙箫默
等爆款综艺和电视
剧，营销大获成功；
产品覆盖200个城
市， RIO大营销布
局全面启动。

官宣代言人郭采
洁和杨洋；完成
巴克斯酒业的收
购；浦东、天津
生产基地已投产。

非公开发行股票
募资用于四川、
广东预调酒产能
建设；8度强爽
系列推出。

投资邛崃市伏特
加及威士忌生产
项目；完成了上
海、天津、成都、
佛山四大生产基
地布局；全新微
醺系列推出。

官宣周冬雨代言
微醺系列，主打
年轻人越来越多
的“一个人”的
饮用场景。

非公开发行股票募
资用于烈酒(威士
忌)陈酿熟成项目；
投资巴克斯烈酒品
牌文化体验中心项
目；RIO经典包装
焕新。

发行可转债用于
麦芽威士忌陈酿
熟成项目；推出
清爽系列。

官宣张子枫为微醺
品牌亚太区代言人、
肖战为品牌全球代
言人；强爽“8度
不信邪”活动热度
空前。

崃州蒸馏厂官宣首
发烈酒:“椒语”金
酒和“岭洌”伏特
加；拟投资预调酒
天津、佛山、上海
等产能扩建及江苏
产能建设项目。

官宣黄渤为RIO强爽品牌
大使，闫妮为RIO微醺品
牌大使；此外，品牌“崃
州”和崃州单一麦芽威士
忌创世版及品牌“百利得”
和百利得单一调和威士忌
创世版宣告上市。

崃州雪莉荟萃
单一麦芽威士
忌上市；百利
得品牌产品
“22”“66”
官宣上市。

巴克斯酒业生产
基地落户上海康
桥工业开发区。
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百强企业、中国香料香精行业十强企业。食用香精销售以大客户为依托、中

小客户为辅助，业务收入从 2016年的 1.12亿元平稳增长至 2024年的 3.37

亿元，CAGR为 14.77%。 

➢ 威士忌等烈酒：公司前瞻布局烈酒生产基地，2024年底推出单一麦芽威士忌

品牌“崃州”、调和威士忌品牌“百利得”及其创世版限量产品，2025 年 1

月推出崃州雪莉荟萃单一麦芽威士忌，百利得流通版产品““22”、“66”于 2025

年 3月正式官宣上市，崃州品牌新品计划于 2025年 6月推出，有望为 2025

年贡献收入增量。 

图2、公司营收及归母净利润  图3、公司核心业务预调酒营收占比 85%+  

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

创始人为实控人，股权结构稳定，管理层产业经验丰富。创始人刘晓东先生为公

司实控人，截止 2025Q1 直接持有公司 40.56%的股权；柳海彬先生为公司发起

人之一，直接及间接持有 6.38%的股份，其妻子马晓华直接持股 1.03%；刘晓俊

先生为实控人之弟，直接及间接持有公司 4.15%的股权。创始人暨实控人刘晓东

先生一直担任公司董事长及总经理，坚持孵化预调酒和烈酒业务，其他管理层也

均在行业内深耕十余年，产业经验丰富。 

图4、百润股份股权结构（截至 2025Q1） 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：红色标注的为公司实控人 
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0

5
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15
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35

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

预调鸡尾酒(含气泡水等，亿元) 食用香精（亿元） 其他（亿元）

柳海彬 刘晓俊 温浩 曹磊

旌德投资刘晓东 柳海彬 刘晓俊 喻晓春 其他股东

上海百润投资控股集团股份有限公司

上海百润香料有限公司 上海百润香精香料发展有限公司 上海巴斯克酒业有限公司

40.4% 40.4% 18.99% 0.2%

1.13%

100%

5.92% 3.69% 1.17% 44.07%40.56%

100% 100%

全国社保基金503组合

2.43%

旌德投资刘晓俊 喻晓春 其他股东全国社保基金503组合马晓华马晓华

1.03%
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表1、管理层多年深耕，产业经验丰富 

姓名 职务 年龄 主要履历 

刘晓东 
董事长、总

经理 
58 

1997年至今，在上海百润投资控股集团股份有限公司工

作，任董事长、总经理。 

林丽莺 
董事、副总

经理 
49 

1999年至 2013年 7月，在上海百润投资控股集团股份

有限公司工作，历任行政助理、工厂经理；2013年 8月

至今，在上海巴克斯酒业有限公司工作，任总经理。

2015年 6月至今，任公司董事、副总经理。 

马良 

董事、副总

经理、财务

负责人 

42 

2014年至 2015年 6月，在上海巴克斯酒业有限公司工

作，任董事长助理。2015年 6月至 2021年 11月，在

上海百润投资控股集团股份有限公司工作，历任公司副

总经理、董事会秘书。2021年 11月至今，任公司董

事、副总经理、财务负责人。 

李永峰 
董事、副总

经理 
52 

2016年至 2021年 9月，在上海百润投资控股集团股份

有限公司工作，任香精事业部总经理；2021年 9月至

今，在上海巴克斯酒业有限公司工作，任销售中心总经

理。 

王晨 董事会秘书 45 

2008年 10月至 2024年 8月，在中天国富证券有限公

司工作，历任投资银行部业务经理、高级经理、业务董

事等职；2024年 8月至今，在上海百润投资控股集团股

份有限公司工作，任公司证券部资本运营总监。 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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二、预调酒：龙头地位稳固，拓场景扩人群驱动增长 

（一）预调酒行业：发展空间广阔，供需共振推动扩容 

1. 历史复盘：行业回归稳健增长，百润引领品类渗透率提升 

中国预调酒市场经历幼稚期、孕育期和成长期后进行了一轮深度调整，当前行业

稳健增长，百润引领品类渗透率持续提升。 

➢ 幼稚期（1995年之前）：预调鸡尾酒起源于海外，20世纪 90年代中期中国

预调酒市场进入启蒙期，欧美品牌主导市场，预调酒消费集中于沿海发达地

区的休闲娱乐场所。 

➢ 孕育期（2000 年前后）：20 世纪初前后，预调酒品类在环太平洋地区兴起。

我国市场仍处于孕育期，规模小，在更多国际品牌导入国内的同时，国产品

牌 RIO于 2003年正式成立。 

➢ 成长初期（2005-2010 年）：2005 年后市场处于成长初期，规模逐步扩大，

销量由 2005年的 1.4万吨增长至 2010年的 5.3万吨。 

➢ 快速成长期（2010-2015 年）：我国预调酒市场步入快速成长阶段，销量由

2010年的 5.3万吨增长至 2015年的 27.5万吨，CAGR为 39.1%，销售渠

道集中于休闲娱乐场所和大型商超。2013 年起 RIO 通过强势营销塑造品牌

形象，2014年销量市占率达 21.3%，反超冰锐成为市场龙头。 

➢ 深度调整期（2015-2017年）：行业进入深度调整期，销量由 2015年的 27.5

万吨减少至 2017年的 15.3万吨，期间其他品牌逐步调整退出，而 RIO坚持

深耕预调酒市场，同期销量市占率由 35.3%提升至 47.1%。 

➢ 稳健增长期（2017年至今）：2017年后市场逐步恢复增长，销量从 2017年

的 15.3万吨回升至 2023年的 36.3万吨，CAGR为 15.5%。百润市场份额

稳步提升，2023年以 71.4%的销量市占率稳居品类龙头。 

图5、中国预调酒市场规模及同比增速  图6、中国预调酒竞争格局一览（销量口径） 

 

 

 

数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2. 他山之石：产品创新、营销灵活、渠道触达，助推行业发展 

复盘日本酒类发展历程，外部税改叠加内部供需共振推动低度酒品类多元化，

RTD 引领新消费趋势。具体来看：啤酒消费量从 1963 年的 162.1 万吨增长至

1994年最高点 705.7万吨，期间 CAGR为 4.9%，此后多次税改导致啤酒税率高

企，啤酒消费量持续下滑。同时发泡酒凭借税率优势崛起，消费量由 1994 年的

1.7万吨增至 2002年最高点的 246.5万吨，期间 CAGR为 86.3%，此后由于税

率提升消费量下降。而后 RTD 税率优势凸显，消费量由 2003 年的 52.8 万吨增

至 2022年的 162.8万吨，期间 CAGR为 6.1%。 

图7、日本酒精饮料各品类消费量变迁历程 

 
数据来源：日本国税厅，三得利官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

借鉴成熟市场经验，海外龙头企业根据细分需求持续创新产品，同时持续投入培

育市场，通过精准营销、完善渠道通路触达消费者，推动销售并带动行业增长。 

➢ 从需求端来看，年轻消费者追求个性，多元化、饮酒健康化和悦己饮酒是消

费的主旋律，低酒精度、口味多元、包装时尚、价格实惠的预调酒契合需求，

带动预调酒市场的增长。日本在 20世纪 90年代的税改推动下，啤酒失去价

格优势，消费者对性价比的重视，叠加需求差异化趋势，日本酒商顺势推出

烈酒酒基的预调酒，同时不断开发出多种果味、酒精度、低糖无糖等类别满

足年轻消费者、包括社会参与度提升的女性消费者的细分需求。在美国，20

世纪 80-90年代，为满足多元口味诉求，酒企在啤酒中添加糖和风味剂，产

生了麦芽风味饮料，由于口感偏甜且拥有多种水果口味而受到众多女性消费

者和初次饮酒人群的喜爱。 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0

100

200

300

400

500

600

700

800

19
63

19
64

19
65

19
66

19
67

19
68

19
69

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

单位：万吨单位：万吨

啤酒 利口酒 发泡酒 其他酒类 清酒（右轴） 烧酒（右轴） 威士忌类（右轴）

1994年之前：

得益于经济增长，啤酒消费持续扩容，从1963年的162.1万吨增长至1994年最

高点的705.7万吨，期间CAGR为4.9%。

1994-2002年：

多次税改，期间

啤酒消费减至

413.2万吨，发泡

酒由1.7万吨增至

246.5万吨，利口

酒由19.3万吨升

至54.1万吨，

2003-2009年：

RTD由52.8万

吨增至62.4万

吨，CAGR约

为3.6%。啤

酒降至284.4

万吨，发泡酒

由于税率提升，

2009年至今：

RTD市场持续扩容，2009-2022

年RTD销量由62.4万吨增至162.8

万吨，CAGR为7.7%。2023年啤

酒为222.1万吨，发泡酒为74.7万

吨。
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➢ 从供给端来看，持续细分市场、品类多样化拓展是厂商的核心策略，精准营

销、渠道运营是触达消费者的关键抓手，厂商的持续培育助推预调酒市场扩

容。日本龙头三得利多年坚持消费者问卷调查，迎合消费趋势持续创新产品，

产品差异化布局占据各消费人群的心智，核心大单品不断推出季节性口味和

限量版包装以带给消费者新鲜感和时尚感，强化消费习惯、延长产品生命周

期；同时针对产品差异化定位进行精准营销，广告宣传注重消费场景和氛围

营造，叠加公共场所大量广告投放，形成立体化宣传；由于日本预调酒消费

主要集中在非即饮渠道，因此其产品以罐装为主，并聘用大量地推人员维护

终端，为产品铺到消费者身边打开通路。 

表2、近年来日本预调酒龙头企业持续追踪消费趋势并推出新品和季节性产品 

 
数据来源：各公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3. 我国预调酒行业发展空间广阔，高酒精度 RTD 潜在规模空间更大 

对比海外，我国预调酒行业市场规模较小、渗透率低，当前供给端持续培育市场，

需求端潜力有待挖掘，未来发展空间广阔，龙头百润率先受益行业增长。对比海

外市场，中国 RTD 在酒精饮料中的渗透率从 2008 年的 0.1%提升至 2023 年的

0.7%，但仍远低于 2023年美国、日本的 8.8%、21.7%；考虑啤酒和 RTD同为

低度酒，一定程度上存在互相替代性，中国 RTD相对啤酒的渗透率从 2008年的

0.1%提升至 2023年的 0.8%，低于 2023年美国、日本的 12.1%、36.7%。参考

较为成熟的日本市场来看，2022年高中低度 RTD销量占比约为 5:3:2，且 2010-

2022年销量 CAGR分别为 14.3%、4.7%、0.3%。未来需求多元化、供给持续培

育共振，我国 RTD行业渗透率仍有较大提升空间，且高酒精度 RTD潜在规模空

间更大，百润作为行业龙头，未来有望率先受益于行业扩容。 

产品系列 产品外观 产品特点 消费趋势

三得利Kodawari

Sakaba no Lemon

Sour

柠檬酸味和酒味结合，酒精度数5%-9%，罐装包装针对居家消费场景，使得消费者在家也能够

享受与酒吧和餐饮一致的柠檬口味RTD
柠檬酸市场不断增长，居家自饮场景增加

麒麟冰零无酒精零卡

路里
清新爽口的柠檬、柚子口味；无酒精，且含有膳食纤维以抑制糖和脂肪吸收

柠檬口味市场不断增长的同时健康意识加

强，非酒精市场受到重视

朝日The Lemon Craft
具有柠檬清爽新鲜的口味和柠檬香气，并在理念、原材料、制造工艺和容器等各方面展现“

周末休闲、治愈”的主题

紧跟柠檬RTD市场趋势的同时，发现不同于工

作日解压的需求，消费者在周末和节假日有

治愈、休闲和享受喜爱的饮料的需求

三得利和乐怡

三得利-196℃

Strong Zero

麒麟冰洁

多元化、时尚化、个性化消费趋势蔚然成

风，尤其女性消费者对产品颜值有要求
每年持续更新季节性口味和限量版包装，给予消费者新鲜感，培养消费习惯
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图8、当前中国 RTD的渗透率远低于美日  图9、中国 RTD相对啤酒的渗透率也较低 

 

 

 

数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：图表渗透率以 RTD销量/酒类总销量计算 
 
数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：图表 RTD相对啤酒渗透率以 RTD销量/啤酒销量计算 

 

图10、2022 年日本高中低度 RTD 销量比例大致

为 5:3:2 
 
图11、2010-2022 年期间日本高度 RTD 及

Highball销量增速更优 

 

 

 

数据来源：三得利官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：销量比例为近似值，高、中、低度 RTD分别指 7度以

上、5-6度、4度以下 RTD，高度 RTD中不含 highball 

 数据来源：三得利官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）预调鸡尾酒：爆品打造经验丰富，RTD 有望稳中向好 

1. 历史复盘：百润经历调整再出发，微醺强爽接力放量 

复盘百润预调酒业务发展历程，公司经历了分别以经典、微醺、强爽为引领的三

轮产品周期，当前微醺保持稳健，强爽在一轮爆发式增长后经历核心消费人群沉

淀，目前强爽内部结构均衡、口味推新下有望恢复增长，清爽仍在培育阶段，重

视推广下规模有望提升。 

2013-2015 年：预调酒行业步入发展快车道，RIO 营销高举高打带动业绩爆发。 

➢ 一方面，自 21 世纪初预调酒导入中国以来，国际品牌牵头进行初步市场培

育，预调鸡尾酒契合年轻消费者低酒精度的口味取向、猎奇尝鲜的心理需求

以及自我个性的表达；另一方面，渠道由夜场逐步转向非即饮为行业带来扩

容机遇，中国预调酒销量由 2013年的 11.4万吨增至 2015年的 27.5万吨。 

➢ 行业快速增长背景下，RIO业绩同步爆发，预调酒销量从 2012年的 50万箱

快速攀升至 2015年的 1839万箱，2015年预调酒销售收入达 22.1亿元。同
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时 RIO自 2013年起高举高打进行品牌宣传，2013-2015年巴克斯酒业的销

售费用率基本在 40%左右，同期广告费由 4458万元增长至 3.3亿元，依靠

知名度与影响力的提升实现品牌占位和市场份额的反超。 

图12、公司预调酒销量变化一览  图13、巴克斯酒业持续加大销售与广告费用投入 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：公告中仅有巴克斯酒业 14H1数据，2014E通过 H1已

发生费用+公告中对 H2 费用预测值进行测算；2015 年完

成巴斯克酒业股权收购，数据为百润股份整体数据 

 

2016-2017：行业非理性繁荣，供需两端共致业绩跳水。 

➢ 需求端，轰炸式营销带来的仅为短期尝鲜式需求的爆发，动销缺乏可持续性，

并且 RIO经典单瓶 10元以上的价格在当时对比啤酒并不具备价格优势，与

大众消费水平并不匹配。供给端，企业盲目入局与行业统一标准缺位造成山

寨产品频出，行业乱象也进一步加速市场冷静期的到来，中国预调酒销量规

模明显下降。 

➢ 行业遇冷背景下百润迈入调整期，渠道库存压力高企，业绩快速下滑。

2015H1公司预调酒业务实现营收 16.17亿元，同比增长 342.80%，面对需

求的爆发、部分地区的断货，公司通过代工厂扩大生产，经销商也进行非理

性囤货。2015年下半年尝鲜潮褪去后，行业需求疲软、动销速率下降，经销

商库存积压并进一步招致价盘混乱等问题。2016年公司全力消化库存，但由

于出货量小于终端销量，最终体现为报表业绩的大幅下跌，经过两年深度调

整后 2017年预调酒收入有所回升，基本与 2014年持平。 

图14、2016年百润预调鸡尾酒收入缩水过半，行业遇冷下公司迈入调整期 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2018-2021年：整装重发潜心打磨产品，微醺大单品开启二次增长。 

➢ 公司洞察消费趋势：1）从消费群体角度出发，“她经济”背景下，女性酒水

消费需求持续提升，根据WHO相关数据，中国女性中饮酒者比例从 2010年

的 28.9%提升至 2019年的 48.8%。2）从消费场景角度出发，新一轮单身潮

到来背景下，居家独饮场景具备高潜力。 

➢ 在传统经典瓶已难以维系增长的背景下，百润聚焦产品本身，凭借“产品升

级+消费场景绑定+精准营销”的底层逻辑成功打造定位“女性+一个人的小

酒”的全新罐装大单品微醺系列，公司业绩重回增长轨道，预调酒销量从 2018

年的 983万箱增长至 2021年的 2499万箱，同期预调酒营收从 10.5亿元增

长至 22.9亿元，销量、营收 CAGR分别为 36.5%、29.8%。 

图15、微醺广告强化居家独饮场景的塑造，文案

细腻走心，精准狙击年轻女性消费者 
 
图16、对比经典瓶产品微醺系列更具性价比和便

捷性 

 

 

 

数据来源：RIO 微信公众号，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 数据来源：天猫旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图17、她经济崛起，年轻女性消费者酒水消费力增长 

 

数据来源：WHO，中华流行病学杂志，上海疾控，广州酒类行业协会，网易数读，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022年至今：强爽成现象级爆品强势出圈，清爽加强培育下有望接力放量 

➢ 2022年业绩短期承压：2022年疫情在全国范围内反复，生产、发货均受到

较大影响，2022年预调酒收入同比-1.2%至 22.6亿元，由于年底强爽动销良

好，预调酒销量同比+11.2%至 2778万箱。 

酒精度 果汁含量 容量 价格

经典系列
4.2%-4.5%

vol
≥3.0%

275ml

瓶装
10-12元

微醺系列 3% vol ≥3.0%
330ml

罐装
7元
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➢ 强爽出圈逐步放量：公司通过““RIO强爽不信邪”挑战活动，与 KOL合作打

造话题热度，吸引消费者购买产品并参与挑战，强爽强势出圈，22Q3起动销

良好，接力微醺成为新的增长点；2023年得益于强爽势能向上，预调酒营收

同比+27.8%至 28.8亿元，销量同比+27.8%至 3551万箱。 

➢ 清爽培育进行时：公司 2021 年推出清爽系列，22Q3 官宣代言人提升曝光

度，2024年加大培育力度并推出 0糖 500ml大罐新品，通过扫码红包等方

式加强推广，渠道铺货顺利推进，未来有望凭借高性价比优势接力放量。 

图18、强爽自 16年推出以来，持续进行迭代  图19、强爽通过 8度不信邪挑战出圈 

 

 

 
数据来源：RIO 微信公众号，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 
数据来源：RIO 强爽公众号，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

2. 现有基本盘稳健叠加产品矩阵扩充，中长期增长可期 

2024年消费需求偏弱叠加报表基数压力较高，公司预调酒业务短期承压。不同于

日本在税收驱动下预调酒价格基本低于啤酒，中国预调酒规模效应弱、价格对标

中高端啤酒，叠加客观上消费力偏弱，预调酒需求受到压制；此外强爽高基数下

增长承压亦是主要的影响因素。 

➢ 2024年公司实现营收 30.5亿元，同比-6.6%，归母净利润 7.2亿元，同比-

11.2%，其中预调酒业务收入 26.8 亿元，同比-7.2%，业绩略有承压。分析

来看：1）我国预调酒仍是小众品类，规模效应较弱、且无税率等外部因素扰

动，预调酒价格大致对标中高端啤酒，2024年需求端消费力偏弱下预调酒消

费人群、消费频次预计受到一定影响；2）强爽 2022年 9月产品声量爆发，

22Q4-23Q3期间快速放量，2024年第一大单品强爽高基数下增长承压。 

➢ 2024年在外部需求及高基数压力下，公司积极稳定销售节奏。强爽方面公司

持续投入，如 2024年春节公司以强爽限定龙罐+拉环扫码抽奖加强消费者互

动、活跃终端动销。同时 2024年公司重点培育清爽，针对“清爽”品牌概念

升级产品口味、主打“好喝的酒，不用吃苦”，并推出清爽 0糖 500ml 大罐

新品，主打性价比，同时通过扫码红包活动、联手代言人更新 TVC、联合知

名餐饮推出团购套餐，以及投放梯媒、地铁广告等方式加大推广，配合渠道

铺货，2024年清爽收入增速靓丽。 

2016年4月，RIO
于京东首发8度强
爽系列

2021年5月，RIO包
装焕新，并推出苹
果西打新口味

2018年12月，RIO
强爽口味全新升
级

2021年6月，RIO
强爽首推9度零糖
新品

2022年5月，RIO
强爽上新8度荔枝
风味新品

2023年6月，RIO
强爽推出全新8度
零糖系列，并上
新瓶装8度强爽，
主打餐饮场景
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短期来看，微醺稳健、清爽增量延续、强爽恢复增长，期待 2025 年预调酒主业

稳中向好。25Q1公司营收同比-8.1%至 7.4亿元，公司控制发货节奏，推进库存

消化，奠基良性增长，同时推出微醺青梅龙井、强爽茉莉青提新口味，强化消费

粘性，预计一季度微醺、清爽保持良性发展，强爽维持稳健。展望 2025年，预计

微醺通过口味推新带动稳增，清爽持续培育下有望继续贡献增量，强爽经历核心

人群沉淀并新推口味，有望恢复增长，考虑 25Q2 起收入基数逐季走低，期待预

调酒业务收入企稳回升。 

图20、公司自 25Q2起收入基数逐步走低  图21、强爽 2024年春节品牌营销活动一览 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  
数据来源：强爽官方视频号，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

图22、公司提升对清爽的重视程度，加强清爽营销和布局 

 
数据来源：RIO微信公众号，天猫旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

复盘海外市场发展，大单品培育、产品矩阵拓展是巩固提升市场份额的核心战略。 

➢ 从日本预调酒单品来看，大单品培育有助于稳固市场地位；三得利核心单品

-196℃强零与和乐怡的销量市占率在 2016-2021 年期间合计为 20%以上，

近年来行业竞争加剧背景下，三得利在核心大单品的基础上持续推新，公司

在日本 RTD 市场的销量份额从 2016年的 37.7%提升至 2023年的 42.5%。

从美国预调酒单品来看，现象级大单品打造可带来增长机遇；马克安东尼公

司 2016年推出的White Claw凭借其中性化定位、低卡零嘌呤的健康定位、

性价比优势以及互动式渗透式营销精准狙击消费者诉求，公司在美国RTD市

场的销量份额由 2016年的 23.9%提升至 2020年的 38.2%。 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

营收yoy 较21年同期营收CAGR 较19年同期营收CAGR

营销形式 具体措施

限定包装 推出强爽龙年限定罐，并配合拉环扫码抽奖活动

代言人 2024年1月官宣实力派演员黄渤为全新品牌大使

TVC

联合新品牌大使拍摄新年 TVC ，推广 RIO 强爽龙年定制

版，并在 TVC 中通过歌词、“强爽一开、好运自来”口号

等强化强爽和好运以及新年走亲访友、聚餐聚会场景的
链接，同步宣传拉环扫码参与抽奖活动、参与抽取强爽
定制版金条、金龙挂饰等活动

梯媒广告
在全国150个城市、25万+个小区的160万+电梯投放屏投放

新TVC，覆盖人群100亿人次，全天候轮播900次定向传播

高铁广告
在全国33个城市、37个高铁站投放高铁大屏广告，辐射春

运客流量2亿余人次

户外大屏广
告

覆盖55个城市的56个核心商业圈、近60块户外大屏，全天

候轮播300+次，覆盖1000万+人次

影视赞助
赞助春节期间热播剧《南来北往》、《在暴雪时分》、
《大唐狄公案》

推广形式 具体措施 图片展示

产品焕新升级
2023年7月包装焕新升级、8月推出零糖产品，2024年再次
优化产品包装，推出0糖500ml大罐清爽（8-9元/500ml）

根据“清爽”品牌理念，主打“好喝的酒，不用吃苦”，
同时500ml大罐契合喝得满足、喝得爽的理念

500ml大罐清爽突出性价比，价位8-9元/500ml(清爽6-8元
/330ml、强爽10-12元/500ml)；另外还推出扫码红包活动

5月联手代言人更新TVC，展现清爽搭配烧烤、聚餐等场景

联合后火锅、耶里夏丽、半天妖、老乡鸡、popeyes等餐饮
形成不吃苦联盟，推出餐饮套餐

加强渠道铺货 加大网点铺货，加强500ml清爽布局

梳理品牌理念
明确产品定位
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➢ 日本龙头企业针对不同消费群体和新兴消费趋势持续推陈出新，针对细分需

求差异化扩充产品矩阵。日本 RTD 头部企业三得利在坚持培育-196℃强零

与和乐怡两大核心单品的同时，迎合柠檬口味偏好、高度 RTD消费趋势、饮

酒健康化等细分市场推出酒吧精选的柠檬酸、Highball系列、低糖低卡 RTD

等多款产品，2023年以 42.5%的销量市占率稳居日本 RTD龙头。 

图23、日本 RTD企业竞争格局（销量口径）  图24、美国 RTD企业竞争格局（销量口径） 

 

 

 

数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

中长期视角，行业渗透率上行的同时，百润持续完善 358度产品矩阵，微醺、强

爽、清爽等核心单品通过长线新口味研发、包装汰换升级、季节限定、地域限定

等多维度巩固基本盘，在强营销能力加持下，有望通过产品持续推新来拓场景、

拓人群，从而打开增长天花板。1）微醺：口味包装推陈出新延长产品生命周期，

同时作为年轻人“第一口小酒”，渠道下沉有望带来新客拓展；2）强爽：定位明

确，高酒精度带来高复购率，并持续投入精准营销，促进动销，借鉴日本经验，

高度预调酒赛道空间广阔，强爽或未触及增长天花板；3）清爽：5度酒精度介于

微醺和强爽之间，适用的消费人群和消费场景更加广泛，且 0糖 500ml产品精准

狙击消费者对性价比、健康化的需求，持续推广下未来有望接力放量；4）此外，

公司持续进行多维度消费者研究，反复验证产品，未来有望推出更加适销对路、

更高性价比的产品，通过拓展更多的饮用场景和更广泛的饮用人群，在行业内保

持较快增长。 
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三、威士忌：百润新品上市，第二曲线有望贡献增量 

（一）威士忌行业：国产威士忌入局，期待渗透率提升 

1. 中国威士忌行业当前为外资品牌主导，国产蓄势待发 

中国威士忌行业处于低渗透率的起步期，当前以海外进口品牌为主。 

➢ 中国威士忌出厂口径规模从 2013年的 12.88亿元快速增长至 2023年的 55

亿元，期间CAGR达15.6%，其中2023年进口额大致占市场总规模的70%+，

市场销售以外资品牌为主。根据欧睿数据，中国威士忌零售口径规模从 2008

年的 89.3亿元增长至 2023年的 153.6亿元，期间 CAGR达 3.7%，其中销

量从 2008 年的 1.6 万吨波动增长至 2023 年的 1.7 万吨，同期零售均价从

574元/升提升至 927元/升，量、价 CAGR分别为 0.4%、3.3%，规模增长

主要受价增驱动。 

➢ 对比白酒来看，欧睿数据显示我国威士忌零售端销量相对白酒的渗透率不足

1%，尽管白酒在文化、社交属性加持下占据主导地位，但受益于年轻消费者

多元化需求增长，我国威士忌未来的持续渗透仍可期待。对比美国、日本等

相对成熟市场来看，中国威士忌品类规模提升空间较大，2023年美国、日本、

中国威士忌零售市场规模分别为 385、85、22亿美元，2008-2023年美国威

士忌零售额、销量、零售均价 CAGR分别为 7.0%、2.7%、4.2%，同期日本

威士忌零售额、销量、零售均价 CAGR分别为 6.1%、6.1%、0.0%。 

图25、中国威士忌出厂口径市场规模  图26、中国威士忌零售口径市场规模 

 

 

 
数据来源：智研咨询，酒业家，Wind，Exchange-rates，

兴业证券经济与金融研究院整理 

注：中国威士忌进口规模导出数据为美元口径，根据

Exchange-rates所显示的年度平均汇率换算为人民币口径 

 数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图27、对比白酒，中国威士忌销量渗透率不足 1%  图28、对比美国、日本，中国威士忌增长空间大 

 

 

 

数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：欧睿仅统计零售端数据 
 数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从进口数据来看，威士忌在中国具备一定消费者认知基础，且量价提升势能强于

其他烈酒品类；消费力偏弱背景下，威士忌品类进口连续两年承压，而 2025 年

1-4 月进口数量同比有明显增长，为匹配消费趋势进口商备货结构下探进口均价

同比下降。此外我国威士忌进口主要来自英国、美国、日本，白兰地反倾销、关

税政策影响下，供给端竞争减弱有望为威士忌发展让渡空间，后续渗透率的持续

提升可期。 

➢ 从进口数据来看，中国进口烈酒以白兰地、威士忌为主，进口金额、进口数

量合计占比分别 80%左右、60%左右。其中威士忌进口金额从 2014年的 1.1

亿美元增长至 2024年的 4.5亿元，期间 CAGR为 15.4%，同期进口金额占

比从 13%提升至 21%；量价拆分来看，威士忌进口数量从 2014年的 1.3万

吨增长至 2024年的 2.9万吨，期间 CAGR为 8.3%，同期进口均价从 8.2美

元/升提升至 15.5美元/升，期间 CAGR为 6.6%，得益于海外品牌加码中国

市场，威士忌在消费者端开始具备一定品类认知，威士忌量价齐升势能优于

其他进口烈酒品类，渗透率不断提升。 

➢ 从 2025 年 1-4 月的烈酒进口数据来看，品类表现有所分化，进口规模位于

领先地位的白兰地进口数据大幅下滑，而威士忌品类在经历 2023、2024连

续两年进口数据的下滑之后，虽然 2025 年 1-4 月进口金额同比小幅下滑

2.53%，但进口数量同比增长 42.7%，同时进口均价进一步下探、同比下降

31.7%至 12.3 美元/升，预计在消费力还未完全修复背景下进口商备货结构

出现调整。 

➢ 从威士忌进口国家来看，中国进口威士忌主要来自英国、美国、日本，2024

年进口金额占比分别为 87%、3%、7%，进口数量占比分别为 82%、10%、

3%，进口均价分别为 16.4、5.0、30.0美元/升。 
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图29、2024年中国进口烈酒金额以及量价拆分  图30、中国进口烈酒金额及量价 CAGR 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图31、2024年中国进口威士忌主要来自英国、美

国、日本 
 
图32、2015-2024年自英国、美国进口的威士忌数

量占比分别为 80%左右、10%以上 

 

 

 
数据来源：wind，海关总署，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 
数据来源：wind，海关总署，兴业证券经济与金融研究院整

理 

竞争格局来看，当前海外品牌占据主导，销量份额占优的品牌主要布局大众价格

带。欧睿数据显示，保乐力加、帝亚吉欧、三得利等国际烈酒集团市占率居前，

2023年零售额、销量口径 CR3分别为 46.1%、57.2%。从品牌角度来看，2023

年零售额口径 CR3为 27.2%，分别为尊尼获加（11.7%）、芝华士（7.9%）、麦卡

伦（7.6%）；2023年销量口径 CR3为 39.4%，分别为尊尼获加（19.1%）、芝华

士（13.2%）、百龄坛（7.1%），测算来看销量前三品牌的零售均价分别为 284、

277、496元（以 500ml规格计算）。 

图33、中国威士忌品牌市占率一览（零售额口径）  图34、中国威士忌品牌市占率一览（销量口径） 

 

 

 

数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理 
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中国威士忌产业变革将至，随着本土厂商产品的陆续推出，行业格局有望从外资

品牌主导逐步转向国产、外资多元品牌协同培育市场，看好国产龙头入局后威士

忌品类渗透率的加速提升。2014-2022 年我国进口威士忌增长势能正盛，威士忌

行业蓬勃发展，国内外企业陆续前瞻性布局威士忌产能。截至 2024年，中国威士

忌总产量达到 5 万千升，同比增长 127%，首次超过进口量；且位于中国的威士

忌生产项目已从 2023 年的 24 家增加至 2024 年的 45 家（其中中国台湾地区 2

家），期待后续国产威士忌逐步放量，联合外资品牌共同培育市场，进一步推动威

士忌品类渗透率的提升。 

图35、中国威士忌酒厂布局一览 

 
数据来源：《WhiskyL!2024威士忌年度报告》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2. 短期着手大众价位培育消费者，中长期推动产品结构梯次升级 

消费者画像：年轻化趋势明显，男性为主但女性比例提升，消费者收入水平较高，

饮用场景多元化、同时悦己属性强于社交属性。根据百瓶数据，从性别结构来看，

2024 年百瓶 APP 新注册用户中男性、女性占比分别为 65%、35%，对比 2023

年的 83%、17%，女性用户比例显著提升、“她”力量崛起；从年龄结构来看，18-

39岁用户占比达 81%，其中 18-24岁、25-29岁、30-39岁用户分别占比 30%、

26%、25%，威士忌消费者年轻化趋势明显；从城市分布及用户职业属性来看，

一二线城市用户占比达 72%，62%的用户为金领、白领及中小企业管理人员，威

士忌爱好者当前仍主要集中在消费水平较高区域以及收入水平较高群体中；从消

费场景来看，威士忌品饮以居家独饮、朋友聚会、威士忌酒吧消费为主，饮用场

景多元化、同时悦己属性强于社交属性。 

 

安徽古奇酒业
（安徽古井集团）

燕京啤酒股份有限公司
北京龙徽酿酒有限公司

上海加悦酒业有限公司

福建德熙威士忌 (怡园)
福建大芹陆宜酒业有限公司
福建大芹云顶酒业有限公司
福建柏寰威士忌有限公司
龙岩久溪威士忌有限公司

熊猫精酿威士忌项目
(熊猫精酿)

杭州千岛湖威谷酒庄有限公司
浙江龙威酒业有限公司

杭州千岛湖威士忌酒业有限公司
醴酝(浙江)控股有限公司(奥歌诗丹迪威士忌酒厂) 

诚承麦芽威士忌庄园 (汤成倍健)
花瑞股份千岛湖威士忌酒曼(花瑞)

河北淇记酒业

东威蒸馏所
浏阳高朗烈酒酿造有限公司
世界烧威士忌蒸馏厂

辽宁抚顺精酿啤酒有限公司
上海葡本酿酒科技有限公司

阳南麟酿造技术咨询有限公司
河南省京德酒业有限公司

鄂尔多斯市伊金布拉格
酒业有限公司

青海互助天佑德
青稞酒股份有限公司

钰之锦蒸馏酒(山东)有限公司
青岛啤酒股份有限公司
烟台吉斯波尔酿酒有限公司

崃州蒸馏厂 (百润)
叠川(峨眉山)麦芽威士忌有限公司
峨眉山高桥威士忌酒业有限公司

回澜威士忌蒸馏厂
(新加坡先锋物流集团）

西藏地球第三极酒业有限公司

云南凌酝蒸馏所 (凌酝烈酒)
香格里拉青稞威士忌
南长子河酒业有限公司
胭脂马(大理)酒业有限公司
帝亚吉欧酒业(大理)有限公司

威士忌云南超级工厂项目(中国贵酒)

欧玛威士忌蒸馏厂
(约翰杜瓦父子有限公司) 
宜兰噶玛兰蒸馏 (金车集团)

注：文字颜色表示项目状态 投产 在建 试运营 待建

省内威士忌
项目数量：
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图36、2024年百瓶新用户画像一览 

 
数据来源：百瓶 APP，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

消费回归理性、悦己放松仍是主旋律，产品口碑、试饮有助于尝鲜拉新。威士忌

消费者回归质价比需求，天猫威士忌 500元以下价格带的销售额占比从 2022年

的 36%明显提升至 2024年的 45%，口粮款威士忌已成为酒桌新宠，同时消费者

在购买自饮威士忌时也更多考虑口感、价格、产品口碑等因素。同时威士忌消费

与情绪关联性较强，根据百瓶数据，消费者一般在心情愉悦、悦己享受、疲惫放

松、朋友聚会时饮用威士忌。此外，威士忌/新酒款首次购买主要来自于朋友推荐、

线上口碑、分享瓶尝试等原因，产品口碑和试饮或有助于新品推广和尝鲜拉新。 

图37、2022 年-2024 年天猫平台威士忌分价格带

销售额占比趋势 
 
图38、消费者购买威士忌主要考虑口感、价格、产

品口碑等因素 

 

 

 

数据来源：百瓶 APP，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：百瓶 APP，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图39、威士忌消费与悦己放松等情绪关联度较高  图40、产品口碑和尝鲜试饮或有助于新品推广 

 

 

 

数据来源：百瓶 APP，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：百瓶 APP，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

考虑中国威士忌仍处于起步阶段，尤其是国产威士忌品牌创建、桶陈烈酒的年份

相对较短，对比海外中高端品牌来看，当前国产品牌、品质暂无压倒性优势；此

外我国白酒文化象征属性及社交属性较为突出，同时产品价格带布局完善，本土

市场竞争已然相对激烈，且产储能基础扎实、意见领袖影响力强，中高端品牌、

品质优势显著。结合当前年轻化、悦己饮酒以及质价比等消费趋势，我们认为国

产威士忌短期需先从大众化、性价比产品入手，借助本土化叙事、叠加本土化营

销体系加持，切入多元化消费场景，培养更多消费群体，以量增驱动行业扩容增

长。中长期来看，随着品类认知的提升，消费者对品质的诉求强化，同时考虑人

口增长放缓、老龄化趋势，行业存量竞争阶段预计从量增扩容转向品牌品质竞争，

企业需要将重点转向产品结构梯度建设和升级带来的以价增为主要驱动的增长。 

 

（二）崃州蒸馏厂：产储能前瞻布局，品类先发优势凸显 

当前海外威士忌品牌主导中国市场的背景下，如何看待百润进军威士忌的优势所

在？产储能前瞻布局、预调酒舶来品本土化推广经验以及完善的渠道体系建设，

有望共同助力百润突围。 

 

前瞻布局崃州蒸馏厂，橡木桶数量行业居前，产储能先发优势显著。 

➢ 威士忌品类兼具重资产型、高盈利性的特征，持续橡木桶投入、年份基酒储

备是先发优势的直接体现。公司自 2016 年起便派出团队走访学习了全球逾

百家酒厂，同时在国内各地考察，最终选定在邛崃建厂，并于 2021年 10月

正式投产。 

➢ 崃州蒸馏厂作为全球少数同时拥有壶式和连续柱式蒸馏器的酒厂，可生产威

士忌、伏特加、金酒等品类，目前已规划基酒产能 0.5万吨威士忌、3.1万吨

伏特加，以及陈酿储能 6.775万吨，并且此前两次募资合计规划 27.3亿元投
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什么心情下您会想喝威士忌？
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资于陈酿熟成项目（主要为购置橡木桶），截至 2025年 6月 15日公司已灌

注威士忌 50万桶，产储能均具备领先优势。 

➢ 从公司报表来看，烈酒桶陈储备增加下存货占总资产比例从 2021年末的 3.3%

提升至 2024 年末的 12.8%；从存货细项来看，推测自制半成品中包含威士

忌桶陈产品，截至 2024 年自制半成品价值达 8.7 亿元，未来威士忌业务为

公司带来的增量贡献值得期待。 

➢ 此外，崃州蒸馏厂拥有丰富的橡木桶桶型。在采集波本桶、雪莉桶等世界经

典木桶的风味的同时，积极探索中国黄酒桶、蒙古栎桶，叠加香精香料业务

协同、预调酒产品开发成功经验，在中国本土化口味研发方面具备优势。 

表3、百润预调酒及烈酒产能规划一览 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图41、公司两次募资项目中，橡木桶购置费占总

投资额的比例超过 57% 
 图42、截至 2024年自制半成品价值达 8.7亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

地区 投资额 生产项目 规划产能 建成投产时间

上海 0.6亿元 预调酒 600万箱 2015年

天津 5亿元 预调酒 2000万箱 2015年

四川邛崃 5亿元 预调酒 2000万箱 2017年

广东佛山 5.53亿元 预调酒 2000万箱 2019年
3.1万吨伏特加
0.5万吨威士忌

11.74亿元 基酒陈酿熟成 3.4万吨威士忌 2023年

15.6亿元 基酒陈酿熟成 3.375万吨威士忌 2024年10月

3亿元 2025年4月

四川邛崃

5亿元 基酒 2021年

巴斯克烈酒品牌文化体验中心项目
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图43、崃州蒸馏厂拥有丰富的威士忌橡木桶型 

 
数据来源：崃州蒸馏厂官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

主业预调酒积累丰富本土化推广经验，期待复用至威士忌推广，助力品牌产品破

圈放量。预调酒本身为海外舶来品，公司针对细分市场和产品定位，以产品推广、

场景打造和人群拓展为重点，通过代言人、影视植入、综艺赞助、品牌联名、社

交平台话题互动等一系列营销组合拳，借助优质内容和场景渲染形式来形成强烈

情绪共振，最终转换成有效动销，成功打造微醺、强爽两大核心爆品，引领了两

轮业绩增长。可见公司营销打造爆品的能力较强，同时预调酒、威士忌的消费者

画像相似，预调酒业务已积累大量年轻群体消费数据，亦有望助推威士忌业务营

销推广。 

崃州蒸馏厂积极推进消费者培育，引领中国威士忌发展。崃州蒸馏厂通过崃州线

上小程序积累了超过 5万名会员，并通过上海与广州两地的崃州吧累计服务了超

过 20万名消费者。同时，崃州还通过每月举办的“崃此一游”蒸馏厂开放日、全

国各大城市巡礼品鉴会、“桶藏世界-宴享中国”线下试饮活动、各大威士忌与烈

酒展会，与威士忌爱好者们保持着近距离的沟通。此外崃州蒸馏厂体验中心已正

式开放，通过多元体验让消费者一站式、沉浸式探索威士忌文化。得益于前期良

好的消费者培育、品牌露出，崃州品牌知名度在国产品牌中位居前列。 

图44、崃州品牌知名度在国产品牌中位居前列  图45、公司通过上海、广州崃州吧与消费者互动 

 

 

 

数据来源：百瓶 APP，兴业证券经济与金融研究院整理  
数据来源：崃州蒸馏厂微信公众号，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 

桶型 中国蒙古栎桶 中国花雕黄酒桶 中国香雪黄酒桶 美国波本桶 STR西班牙里奥哈干红酒桶 STR美国纳帕干红酒桶

风味

浓郁的木质、焦糖、香料、烟熏
香气，并具备奶油、话梅、丁香
、蜜桃、果酱的甜美口感，尾韵
伴随杏仁及黑巧带来的微苦风味

花雕酒的风味特质——如米香、
香草、果干的清爽与沉稳风味；
经过热处理工艺后，碳化层还将
赋予酒液焦糖、香草等更多风味

香雪酒特有的米曲、焦糖、巧克
力等细腻风味；同时橡木桶炙烤
工艺给予酒液更多风味变化的可
能

奶油、蜂蜜、香草及淡雅花香。
口感甜美，更兼具轻微油脂感与
足够的橡木辛香，使得整体风味
柔顺且平衡。

结合崃州STR工艺处理，在保留
葡萄酒风味特性的同时，也将辛
香料与焦糖的风味激发出来，酒
体醇厚、美好难忘

保有葡萄酒特有的馥郁果香的同
时，给予酒液浓郁的烤坚果、焦
糖、红枣干、及些许烤咖啡豆的
烟熏香气，酒体饱满、余味绵长

图片

桶型 菲诺雪莉认证桶 欧罗索雪莉认证桶 阿蒙蒂亚多雪莉认证桶 佩德罗·希梅内斯雪莉认证桶 朗姆桶 龙舌兰桶

风味
带有白葡萄酒、花香、木质调的
清雅，呈现出轻快而不失层次的
风味

富有成熟水果、葡萄干的香气，
酒体甜美浓郁

带有浓厚奶油、太妃糖的香甜
感，尾韵悠长，拥有坚果与蜜饯
交织的温和风味

继承PX Sherry的甜蜜口感，更蕴
含葡萄干、丁香、咸奶油的香气

拥有香草、奶油、热带水果、及
麦芽糖等甜美风味，并呈现出甘
草的甜感，口感体验干净轻盈，
最后浮现一丝麦芽清香

带有明显的青椒、青草香味，与
淡淡烟熏味和奶香。奶油的甜美
、新鲜水果的风味和鲜花的香气
在舌尖美妙结合，回味则伴有些
许烟熏、皮革风味

图片
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最关注的中国本土威士忌品牌有哪些？
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百润在本土化深度分销体系建设上优于以代理商模式搭建粗放式渠道网络的海

外品牌，赋能威士忌产品导入。分区域来看，公司销售网络基本覆盖全国，其中

华东为大本营市场、华南亦具备较好渠道基础，近年来公司在巩固发展核心市场

的同时持续深耕华北、华西等区域，2024年华东/华南/华北/华西/其他区域营收占

比分别为 33.3%/30.5%/18.3%/16.8%/1.1%。分渠道来看，线下零售占据主导，

2024年销售占比在 90%；2022年以来数字零售渠道规模收缩、占比下降与价盘

管控有关；即饮渠道占比仅有 1%左右，餐饮渠道合作模式仍在试点打磨中。2020

年起公司进一步推进渠道下沉和渗透，经销商数量稳步增加，2023-2024 年公司

根据外部环境和渠道情况动态调整，优化经销商质量，截至 2024年经销商为 2068

个，其中华东、华南经销商数量占比分别为 23%、30%。考虑威士忌消费在沿海

地区更为广泛，借助预调酒业务积累的销售网络，威士忌产品的导入有望加速。 

图46、华东为大本营市场，其他区域协同发展  图47、公司销售以线下零售渠道为主 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图48、截至 2024年公司拥有 2068个经销商，渠道基础扎实 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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百利得威士忌流通新品““22”、“66”已上市，百润通过场景化短片、公众号推文、

开盖扫码活动、小酒馆快闪等方式有序开展前期推广，促进尝鲜消费，同时拓展

即时零售、便利店、零食店等渠道，此外崃州品牌亦上新 5款产品，威士忌业务

增量可期，建议持续关注铺货进度、动销反馈以及营销举措。 

➢ 2024年底公司开启百利得流通产品的招商，春节后签约进度加速，目前发货

铺市持续推进。2025年 3月 19日单一调和威士忌百利得品牌下的流通新品

“22”、“66”官宣上市，针对不同渠道和消费场景设置了50ml、125ml、500ml、

700ml等多种规格，终端售价定位大众价格带，契合当下年轻消费者对于质

价比和理性消费的诉求，如 500ml规格的 22线上售价 99元，66线上售价

219元。 

➢ 公司于 2025 年 6 月 19 日发布崃州单一麦芽威士忌品牌 5 款新品，分别为

崃州甄选(多桶融合)、STR 红葡萄酒桶、菲诺雪莉桶、泥煤波本、阿蒙蒂亚

雪莉桶桶强等风味；即日起，崃州新品同步上线天猫、京东、小红书、抖音、

有赞、快手等六大官方店铺，以及上海和广州崃州吧、体验中心及全国多城

市线下经销渠道；本次崃州新品为 700ml 规格，线上售价在 200-500 元区

间，产品发布前准备的 1000份 200ml风味盲盒一经上线便快速申领而空，

崃州新品发布会直播亦有超 4 万人在线上共同见证，消费者端认可度较高。 

➢ 营销方面，公司借鉴预调酒经验和优势有序开展前期推广，促进尝鲜拉新消

费：1）上线四则情绪向、场景化宣传短片，表达“情绪需要出口”的品牌理

念，传递情绪时刻“至少还有百利得”的品牌形象；2）在微信公众号发布百

利得 22“（50ml）+软饮的多种调酒攻略，并联合名创优品开展百利得小酒馆

快闪活动，引导消费者尝鲜；3）针对 125ml百利得 22，以及 500ml、700ml

百利得 22和 66，在 2025年 3月 1日-6月 30日期间开展开盖扫码 100%有

奖活动；4）与即时零售渠道歪马送酒合作，上线烈酒产品及小酒伴特调套餐，

同时便利店、零食店等渠道亦有序拓展。 

图49、百利得开展开盖扫码 100%有奖活动  
图50、百利得威士忌、金酒及伏特加产品上线歪

马送酒平台 

 

 

 

数据来源：百利得微信公众号，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：百利得微信公众号，兴业证券经济与金融研究

院整理 
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图51、百利得上线四则情绪向、场景化宣传短片 

 
数据来源：百利得微信公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表4、百利得、崃州品牌旗下的流通产品陆续上市 

 
数据来源：百利得微信公众号，抖音旗舰店，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

品牌 产品 特点 酒精度 规格 价格 产品展示图

50ml 20.9元

125ml 29.9元

500ml 99元

700ml 119元

500ml 219元

700ml 259元

崃州甄选
单一麦芽威士忌

多桶融合：甜型中国加烈葡萄酒桶、美国橡木
新桶、西班牙PX雪莉桶、美国波本桶等
-色泽：金黄色
-闻香：中国岩茶、红苹果、香水梨、葡萄干
、肉桂、兰花、蜜香
-口感：入口柔顺、酒体轻盈、黄色水果和奶
油蛋糕的碰撞，回味无穷
-余味：果干收尾

40% vol 700ml 229元

崃州STR红葡萄酒桶
单一麦芽威士忌

-色泽：深金色
-闻香：烟熏乌梅、熟苹果、话梅酸梅、香草
奶油、皮革、山楂
-口感：焦糖、黄油面包、烟熏木质、黑巧克
力、肉桂香料
-余味：烤坚果、巧克力

46% vol 700ml 279元

崃州菲诺雪莉桶
单一麦芽威士忌

-色泽：深金色
-闻香：肉桂与雪松、葡萄干、盐津话梅、红
枣、黑糖、烤坚果
-口感：焦糖、甘草、木质香料
-余味：甘草、木质香

46% vol 700ml 339元

崃州泥煤波本
单一麦芽威士忌

-色泽：金黄色
-闻香：小白花、烟熏、香草、黄桃、杏、奶
油、雪茄、麦芽甜
-口感：甜美圆润、烤麦芽、烟熏腊肉、香草
奶油蛋糕
-余味：烤麦芽、烟草

50% vol 700ml 339元

崃州阿蒙蒂亚雪莉桶
桶强

单一麦芽威士忌

-色泽：琥珀色
-闻香：草本、黑糖糖浆、香水、话梅、乌梅
干、蜜饯、奶油、香草
-口感：强劲的甜感、杏脯、糖浆、果干、香
料、黑巧克力、酸梅子
-余味：巧克力、脂粉香

66% vol 700ml 499元

崃州

40% vol

43% vol

百得利22

单一调和威士忌

2次蒸馏，2次熟成
-香气：青苹果、奶油、雪松、梨
-口感：甜美、柑橘、蜂蜜、果香、苹果汁、
清甜柔顺

百得利66

单一调和威士忌

6大桶型，6种风味
-香气：焦糖、太妃糖、果干、熟水果、话梅
、烤麦芽、烟熏
-口感：焦糖、太妃糖、果干、檀香、烟熏、
淡淡的泥煤、入口甜美、柔顺饱满

百利得
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四、盈利预测与投资建议 

⚫ 盈利预测及核心假设： 

➢ 预调酒业务：公司作为预调酒龙头，在品牌认知、品类创新、产品营销、全

国化产能方面均具备较为突出的优势。当前公司积极促进动销，库存处于良

性水平。公司将持续完善“358”品类产品矩阵，通过长线新口味研发、包装

汰换升级、季节限定、地域限定等多维度稳固品类成长，预计微醺保持稳健；

强爽经过 2024年的库存消化和核心人群沉淀，有望逐步恢复增长；清爽 2024

年起重视度提升，加强培育推广下预计可贡献增量；此外，未来在现有 358

度产品之外的品类推新亦有望带来一定量增，预调酒收入有望实现稳步增长。 

➢ 食用香精业务：公司持续推进大客户战略，维护现有核心大客户的同时，积

极获取优质中小型客户，香精香料业务有望保持稳定发展。 

➢ 其他业务（含威士忌）：随着国产威士忌产品的陆续推出，中国和海外厂商可

协同培育市场，威士忌品类渗透率有望进一步提升。百润威士忌产储能先发

优势显著，同时预调酒业务为公司积累了舶来品本土化营销经验，并建立起

全国化覆盖的渠道体系，均有望复用至威士忌业务，助力产品推广销售。目

前公司旗下百利得和崃州两大品牌均上新了威士忌流通产品，招商铺货稳步

推进，渠道认可度较高，随着品类渗透率提升，有望为公司贡献增量。 

➢ 我们预计公司 2025-2027年营收分别为 34.94/39.46/44.06亿元；考虑预调

酒在价盘管控和规模效应下毛利率有望逐步提升，另外威士忌烈酒业务占比

提升下亦有望带动整体毛利率稳中有升，叠加公司重视投入产出效果、提升

组织效率，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 8.32/9.72/11.20亿元。 

表5、百润股份 2025-2027年盈利预测拆分 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3264 3048 3494 3946 4406 

yoy 25.9% -6.6% 14.6% 12.9% 11.7% 

其中：      

1)预调酒(百万元) 2884 2677 2705 2857 2957 

yoy 27.8% -7.2% 1.0% 5.6% 3.5% 

毛利率 67.6% 70.0% 71.9% 73.1% 74.4% 

2)食用香精(百万元) 317 337 353 371 390 

yoy 13.2% 6.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 67.6% 69.1% 70.0% 70.0% 70.0% 

3)其他业务(含威士忌，百万元) 63 35 436 718 1060 

yoy 12.4% -45.5% 1162.8% 64.6% 47.6% 

毛利率 20.8% 47.6% 59.0% 60.3% 62.4% 

      

营业成本（百万元） 1087 924 1045 1164 1272 

yoy -8.1% -8.9% 13.1% 11.3% 9.3% 

整体毛利率 66.7% 69.7% 70.1% 70.5% 71.1% 

营业利润(百万元) 1025 923 1069 1249 1432 

yoy 57.4% -9.9% 15.8% 16.8% 14.7% 

归母净利润(百万元) 809 719 832 972 1120 

yoy 55.3% -11.2% 15.7% 16.8% 15.2% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 估值 

➢ 纵向复盘来看，公司 2019-2021年、2022年 9月-2023年 6月、2024年 3-

5月三轮上涨的主要驱动分别为微醺、强爽、清爽大单品的放量增长，2024

年 9月以来公司估值小幅上涨，主要是威士忌限量版及流通版产品有序推出，

业绩增量预期催化上行，百润产品逻辑较为突出，新品有望带动估值和股价

提升；截至 2025年 6月 19日，百润股份 PE“（TTM）为 38倍，低于 2021

年以来的估值中枢（59倍）。 

➢ 横向对比来看，考虑到预调酒兼具低度酒和饮料的特性，同时预调酒、威士

忌在中国属于新兴品类和小规模赛道，随着品类渗透率的提升具备一定成长

性，我们选取燕京啤酒、东鹏饮料、会稽山、古越龙山作为可比公司；以 2025

年 6月 20日收盘价计算，百润股份对应 PE分别为 33.4/28.6/24.8倍，低于

2025-2027年可比公司平均市盈率分别为 36.4/30.5/25.9倍，维持“增持”

评级。 

图52、百润股份收盘价及 PE（TTM）历史表现 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表6、可比公司估值一览（估值日期为 2025年 6月 20日） 

证券代码 公司简称 
收盘价 

（元/股） 

EPS（元） PE 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

000729.SZ 燕京啤酒 13.15 0.37 0.52 0.62 0.71 35.1 25.3 21.2 18.5 

605499.SH 东鹏饮料 321.15 6.40 8.50 10.68 12.91 50.2 37.8 30.1 24.9 

601579.SH 会稽山 19.71 0.41 0.50 0.62 0.76 48.2 39.2 31.8 25.9 

600059.SH 古越龙山 10.32 0.23 0.24 0.27 0.30 45.8 43.2 38.7 34.4 

可比公司平均值 - - - - - 44.8 36.4 30.5 25.9 

002568.SZ 百润股份 26.49 0.69 0.79 0.93 1.07 38.7 33.4 28.6 24.8 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：燕京啤酒、东鹏饮料 2025-2027年使用兴证食饮团队盈利预测，会稽山、古越龙山 2025-2027年使用Wind一致

预测 
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收盘价（元/股） 市盈率PE(TTM) 2021年以来的估值中枢

核心驱动：

微醺大单品放量驱

动业绩增长 核心驱动：

强爽成现象级单品，爆

量驱动业绩增长

核心驱动：

威士忌产品有序推出，

第二曲线增量可期

核心驱动：

清爽加强推广、铺货，

带来收入增量
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五、风险提示 

1、威士忌新品推广不及预期：目前国产威士忌酒厂处于起步阶段，若后续产能释

放慢于预期，则产品推广节奏相应落后，先发优势可能会减弱；另外国内威士忌

品类尚处在初期渗透阶段，若品牌认知不足、新品销售不及预期可能会影响公司

经营业绩。 

2、宏观经济波动风险：若经济增速放缓或影响消费信心和动力，导致酒类消费品

增速不及预期。 

3、市场竞争加剧：随着威士忌渗透率的提升，将会有越来越多的厂商加入市场，

未来威士忌市场竞争程度将加剧。 

4、食品安全风险： 若产品出现品质问题将影响产品品牌、公司形象及业务经营。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3463 3964 4677 5498  营业总收入 3048 3494 3946 4406 

货币资金 1931 2272 2808 3417  营业成本 924 1045 1164 1272 

交易性金融资产 50 60 70 80  税金及附加 177 201 221 247 

应收票据及应收账款 260 253 296 331  销售费用 750 862 967 1075 

预付款项 18 26 27 30  管理费用 204 229 249 273 

存货 1043 1162 1261 1399  研发费用 100 115 129 145 

其他 160 192 215 240  财务费用 26 26 29 33 

非流动资产 4656 5083 5383 5658  投资收益 2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 2925 3275 3512 3732  信用减值损失 -2 -2 -2 -2 

在建工程 878 958 1019 1064  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 480 477 473 470  营业利润 923 1069 1249 1432 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 373 373 378 393  利润总额 923 1069 1249 1433 

资产总计 8119 9047 10059 11157  所得税  207 240 280 317 

流动负债 2299 2683 3113 3544  净利润  716 829 969 1116 

短期借款 1042 1342 1642 1942  少数股东损益 -3 -3 -3 -4 

应付票据及应付账款 546 559 630 696  归属母公司净利润 719 832 972 1120 

其他 710 781 841 905  EPS(元) 0.69 0.79 0.93 1.07 

非流动负债 1123 1198 1233 1268   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 1123 1198 1233 1268  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 3422 3881 4345 4811  成长性     

股本 1049 1049 1049 1049  营业总收入增长率 -6.6% 14.6% 12.9% 11.7% 

未分配利润 1697 2044 2450 2917  营业利润增长率 -9.9% 15.8% 16.8% 14.7% 

少数股东权益 10 8 4 0  归母净利润增长率 -11.2% 15.7% 16.8% 15.2% 

股东权益合计 4697 5166 5714 6345  盈利能力     

负债及权益合计 8119 9047 10059 11157  毛利率 69.7% 70.1% 70.5% 71.1% 

  归母净利率 23.6% 23.8% 24.6% 25.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 15.3% 16.1% 17.0% 17.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 719 832 972 1120  资产负债率 42.1% 42.9% 43.2% 43.1% 

折旧和摊销 216 286 320 354  流动比率 1.51 1.48 1.50 1.55 

营运资金的变动 -259 -72 -39 -73  速动比率 0.99 0.98 1.03 1.09 

经营活动产生现金流量 673 1088 1302 1456  营运能力     

资本支出 -836 -710 -610 -610  资产周转率 40.0% 40.7% 41.3% 41.5% 

长期投资 -50 -10 -10 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -883 -722 -630 -640  每股收益 0.69 0.79 0.93 1.07 

债权融资 341 339 335 335  每股经营现金 0.64 1.04 1.24 1.39 

股权融资 14 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 230 -24 -136 -206  PE 38.7 33.4 28.6 24.8 

现金净变动 19 341 536 609  PB 5.9 5.4 4.9 4.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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