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  强烈推荐（维持） 

Q2 业绩阶段性承压，H2 有望走出调整 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：27.95 元 

 

公司发布 25 年半年报，25Q2 单季度实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 7.5

亿元/2.1 亿元/1.8 亿元，同比-9.0%/-10.9%/-22.6%，微醺表现较好，强爽占比

稳定，威士忌开始全面铺货。毛利略降，盈利能力稳定。预调酒走出调整，威

士忌营销强化。 

❑ Q2 收入/利润-9%/-11%符合预期，回款大幅增长。25H1 实现收入/归母净利

润/扣非归母净利润 14.9 亿元/3.9 亿元/3.6 亿元，同比-8.6%/-3.3%/-9.0%，

25Q2 单季度实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 7.5 亿元/2.1 亿元/1.8 亿

元，同比-9.0%/-10.9%/-22.6%（主要系 25Q2 政府补助增加所致）。25Q2

现金回款 8.7 亿元，yoy+32.7%，回款大幅增长，经营净现金流 1.55 亿，同

比+605%，期末合同负债余额为 0.8 亿元（yoy+8.5%）。 

❑ 微醺表现较好，强爽占比稳定，威士忌开始全面铺货。分产品来看，25H1 公

司酒类/食用香精收入 13.0 亿元/1.7 亿元，同比-9.3%/-3.9%，其中预调酒销

售 1,503 万箱（yoy-12.7%），均价略有提升。H1 强爽/微醺/清爽及其他占

50%/30%/20%，微醺较好，强爽稳定，清爽果冻酒线上首批 10 万箱短期售

罄、下半年开启线下铺货。轻享定位“闺蜜的小酒”，主要购买者为女性，

面向闺蜜分享等甜蜜场景，预计下半年能为公司提供 10%左右的收入贡献。

预调酒今年不把收入作为最重要经营目标，重点在于提升健康度，优化渠道

库存（当下同比下降明显）。此外，公司威士忌产品已累计 10 个以上 SKU，

25 年 6 月崃州蒸馏厂累计灌桶数已达 50 万桶，威士忌业务有序推进。分渠

道来看，25H1 线下/数字零售渠道收入 13.1 亿元/1.5 亿元，同比-9.6%/-0.6%。 

❑ 毛利略降，盈利能力稳定。25Q2 公司实现毛利率水平 71.0%（yoy-0.8pct），

主要系产品结构调整及商业折扣原因。费用端，25Q2 销售/管理费用率分别

为 19.2%（yoy-0.4pct）/8.0%（yoy+1.6pct），25Q2 归母净利率达 27.6%

（yoy-0.4pct），盈利能力基本维持稳定，展望 H2 公司费用率预计稳定，烈

酒费用投入会略有增加。 

❑ 投资建议：预调酒走出调整，威士忌营销强化，重申“强烈推荐”。 预调酒

业务走出调整，库存明显下降，8 月以来公司动销数据已大幅改善，新品催化

+经销商补库+高校开学季助推产品销售。威士忌业务网点扩张稳步推进，下

半年营销强化，线上+线下联动。看好公司H2业绩逐步加速，我们略调整25-27

年 EPS 预测 0.78、0.92、1.07 元，当前股价对应 25 年 36X PE，继续维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：新品推广不及预期，行业竞争阶段性加剧，原材料成本上涨。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3264 3048 3406 3874 4440 

同比增长 25.9% -6.6% 11.8% 13.7% 14.6% 

营业利润(百万元) 1025 923 1017 1211 1412 

同比增长 57.4% -9.9% 10.1% 19.1% 16.6% 

归母净利润(百万元) 809 719 818 966 1119 

同比增长 55.3% -11.2% 13.7% 18.1% 15.9% 

每股收益(元) 0.77 0.69 0.78 0.92 1.07 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1049 

已上市流通股（百万股） 723 

总市值（十亿元） 29.3 

流通市值（十亿元） 20.2 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 14.8 

资产负债率 42.8% 

主要股东 刘晓东 

主要股东持股比例 40.56% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 18 80 

相对表现 5 6 46 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《百润股份（002568）—悦己消费

驱动威士忌放量，开元者引领国威启

航》2025-08-13 

2、《百润股份（002568）—预调酒企

稳，威士忌扬帆起航》2025-04-30 

3、《百润股份（002568）—预调酒下

滑，费用率上升》2024-10-31  
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PE 36.2 40.8 35.9 30.4 26.2 

PB 7.3 6.3 5.7 5.3 4.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 1：季度拆分表 

百万元，元，% 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 2023 2024 

一、营业总收入 806  807  802  826  758  662  737  752  3264  3048  

二、营业总成本 524  638  607  528  520  530  499  501  2276  2184  

其中：营业成本 251  273  254  233  226  211  224  218  1087  924  

营业税金及附加 36  46  43  47  40  47  39  52  177  177  

营业费用 164  213  236  161  178  176  157  144  708  750  

管理费用 47  67  47  53  47  57  54  61  193  204  

研发费用 26  33  24  21  23  32  23  21  106  100  

财务费用 -1  3  3  10  6  7  6  6  2  26  

资产减值损失 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

三、其他经营收益 9  19  11  3  3  42  3  36  37  59  

    其它收益 9  19  11  2  2  42  3  36  36  57  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  1  1  0  0  0  0  2  

四、营业利润 291  187  206  301  241  175  240  287  1025  923  

加：营业外收入 1  1  0  0  1  1  2  3  4  2  

减：营业外支出 0  0  0  0  1  1  0  0  1  2  

五、利润总额 292  188  206  302  240  175  242  290  1028  923  

减：所得税 67  44  39  70  69  30  61  82  221  207  

六、净利润 225  143  168  232  172  145  181  208  807  716  

减：少数股东损益 -1  -1  -2  -1  0  0  0  0  -3  -3  

七、归属母公司所有者净利润 226  144  169  233  172  145  181  208  809  719  

EPS 0.22  0.14  0.16  0.22  0.16  0.14  0.17  0.20      

主要比率             

毛利率 68.8% 66.2% 68.3% 71.8% 70.2% 68.1% 69.7% 71.0% 66.7% 69.7% 

主营税金率 4.5% 5.7% 5.4% 5.7% 5.3% 7.1% 5.3% 6.9% 5.4% 5.8% 

营业费率 20.3% 26.4% 29.4% 19.5% 23.5% 26.5% 21.3% 19.2% 21.7% 24.6% 

管理费率 5.9% 8.4% 5.9% 6.5% 6.2% 8.6% 7.4% 8.0% 5.9% 6.7% 

营业利润率 36.2% 23.2% 25.7% 36.5% 31.8% 26.4% 32.6% 38.2% 31.4% 30.3% 

实际税率 22.9% 23.7% 18.7% 23.3% 28.7% 17.2% 25.2% 28.3% 21.5% 22.4% 

净利率 28.1% 17.9% 21.1% 28.2% 22.7% 21.9% 24.6% 27.6% 24.8% 23.6% 

同比增长率                     

收入增长率 32.5% -14.9% 5.5% -7.3% -6.0% -18.0% -8.1% -9.0% -4.2% -6.6% 

营业利润增长率 176.8% -31.8% -15.3% -0.4% -17.3% -6.6% 16.6% -4.8% -7.9% -9.9% 

净利润增长率 169.0% -33.4% -9.8% -7.3% -24.0% 0.5% 7.0% -10.9% -8.2% -11.2% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：百润股份历史 PE Band  图 2：百润股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《百润股份（002568）—悦己消费驱动威士忌放量，开元者引领国威启航》

2025-08-13 

2、《百润股份（002568）—预调酒企稳，威士忌扬帆起航》2025-04-30 

3、《百润股份（002568）—预调酒下滑，费用率上升》2024-10-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3048 3463 2908 3231 3679 

现金 1879 1931 1224 1361 1544 

交易性投资 0 50 50 50 50 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 216 260 278 317 363 

其它应收款 33 31 34 39 45 

存货 780 1043 1156 1276 1463 

其他 142 148 166 188 215 

非流动资产 4063 4656 4953 5230 5489 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2564 2925 3273 3596 3896 

无形资产商誉 493 480 432 389 350 

其他 1007 1251 1247 1245 1243 

资产总计 7111 8119 7861 8461 9168 

流动负债 1999 2299 1541 1752 1633 

短期借款 891 1042 369 456 162 

应付账款 499 546 609 672 770 

预收账款 110 87 96 107 122 

其他 498 623 468 516 579 

长期负债 1069 1123 1123 1123 1123 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1069 1123 1123 1123 1123 

负债合计 3068 3422 2664 2874 2756 

股本 1050 1049 1049 1049 1049 

资本公积金 1646 1569 1569 1569 1569 

留存收益 1349 2068 2571 2964 3794 

少数股东权益 (0) 10 7 3 (1) 

归属于母公司所有者权益 4044 4687 5190 5583 6413 

负债及权益合计 7111 8119 7861 8461 9168     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 562 673 1016 1143 1284 

净利润 807 716 818 966 1119 

折旧摊销 182 210 263 282 301 

财务费用 49 40 34 20 17 

投资收益 (0) (2) (59) (59) (59) 

营运资金变动 (506) (251) (38) (65) (93) 

其它 30 (40) (1) (1) (1) 

投资活动现金流 (1104) (883) (501) (501) (501) 

资本支出 (1111) (836) (560) (560) (560) 

其他投资 7 (47) 59 59 59 

筹资活动现金流 (128) 230 (1222) (505) (601) 

借款变动 346 279 (873) 88 (294) 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 (8) (76) 0 0 0 

股利分配 (525) 0 (315) (572) (290) 

其他 60 28 (34) (20) (17) 

现金净增加额 (669) 19 (707) 137 182     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3264 3048 3406 3874 4440 

营业成本 1087 924 1030 1137 1303 

营业税金及附加 177 177 204 232 266 

营业费用 708 750 834 939 1054 

管理费用 193 204 234 267 306 

研发费用 106 100 112 127 142 

财务费用 2 26 34 20 17 

资产减值损失 (3) (2) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 0 0 0 0 0 

投资收益 37 59 59 59 59 

营业利润 1025 923 1017 1211 1412 

营业外收入 4 2 38 38 38 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 1028 923 1053 1247 1448 

所得税 221 207 238 285 333 

少数股东损益 (3) (3) (3) (4) (4) 

归属于母公司净利润 809 719 818 966 1119     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 25.9% -6.6% 11.8% 13.7% 14.6% 

营业利润 57.4% -9.9% 10.1% 19.1% 16.6% 

归母净利润 55.3% -11.2% 13.7% 18.1% 15.9% 

获利能力      

毛利率 66.7% 69.7% 69.8% 70.6% 70.6% 

净利率 24.8% 23.6% 24.0% 24.9% 25.2% 

ROE 20.7% 16.5% 16.6% 17.9% 18.7% 

ROIC 16.2% 12.2% 14.4% 15.5% 16.5% 

偿债能力      

资产负债率 43.1% 42.1% 33.9% 34.0% 30.1% 

净负债比率 12.6% 15.3% 4.7% 5.4% 1.8% 

流动比率 1.5 1.5 1.9 1.8 2.3 

速动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 1.7 1.0 0.9 0.9 1.0 

应收账款周转率 19.1 12.8 12.6 13.0 13.1 

应付账款周转率 2.2 1.8 1.8 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 0.77 0.69 0.78 0.92 1.07 

每股经营净现金 0.54 0.64 0.97 1.09 1.22 

每股净资产 3.85 4.47 4.95 5.32 6.11 

每股股利 0.50 0.30 0.55 0.28 0.32 

估值比率      

PE 36.2 40.8 35.9 30.4 26.2 

PB 7.3 6.3 5.7 5.3 4.6 

EV/EBITDA 11.9 12.3 10.8 9.3 8.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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