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市场数据  
收盘价(元) 27.95 

一年最低/最高价 15.73/31.70 

市净率(倍) 6.39 

流通A股市值(百万元) 20,201.09 

总市值(百万元) 29,329.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.37 

资产负债率(%,LF) 42.77 

总股本(百万股) 1,049.37 

流通 A 股(百万股) 722.76  
 

相关研究  
《百润股份(002568)：崃州新品正式

上市，第二曲线渐入佳境》 

2025-06-20 

《百润股份(002568)：积极拥抱新渠

道，关注新品节奏》 

2025-05-26 
 

 

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 3,276 3,720 4,245 

同比（%） 25.85 (6.61) 7.46 13.56 14.13 

归母净利润（百万元） 809.42 719.14 786.09 901.70 1,048.35 

同比（%） 55.28 (11.15) 9.31 14.71 16.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.69 0.75 0.86 1.00 

P/E（现价&最新摊薄） 36.24 40.78 37.31 32.53 27.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：百润股份 25H1 营收 14.89 亿元，同比-8.56%，归母净利润 3.89

亿元，同比-3.32%，扣非后归母净利润 3.56 亿元，同比-9.04%；其中
25Q2 营收 7.52 亿元，同比-8.98%，归母净利润 2.08 亿元，同比-10.85%，
扣非后归母净利润 1.78 亿元，同比-22.61%。 

◼ 预调酒延续调整节奏，威士忌逐步贡献增量。分产品来看，25H1 酒类、
食用香精营收分别为 12.97 亿元、1.69 亿元，分别同比-9.35%、-3.91%，
预调酒方面，预计微醺受新品带动表现较好，清爽、强爽阶段性承压；
威士忌方面，3 月推出“百利得”单一调和威士忌，6 月推出“崃州”单
一麦芽威士忌，逐步贡献增量；分渠道来看，25H1 线下渠道、数字零售
渠道营收分别为 13.11 亿元、1.55 亿元，分别同比-9.63%、-0.57%；分
区域来看，25H1 华东、华南、华北、华西地区营收分别为 5.34 亿元、
4.82 亿元、2.31 亿元、2.19 亿元，分别同比-4.73%、+3.09%、-21.43%、
-23.05%，华东、华南成熟市场更为稳健。 

◼ 毛利率下降、期间费用率抬升，盈利阶段性承压。25Q2 扣非后净利率
同比-4.18pct 至 23.71%，主要系毛利率阶段性下滑、期间费用率上升、
所得税率上升影响。其中销售毛利率同比-0.79pct 至 71.00%，预计受规
模效应减弱、产品结构变化影响；税金及附加率同比+1.20pct 至 6.86%，
销售费用率同比-0.35pct 至 19.17%，管理费用率同比+1.59pct 至 8.05%；
此外，25Q2 其他收益 0.36 亿元(24Q2 仅为 0.02 亿元)，主要系政府补助
增加所致，25Q2 所得税率为 28%(24Q2 同期为 23%)，主要系高新技术
企业资格重新认证影响。 

◼ 预调酒主业仍有承压，期待威士忌打开成长空间。短期来看，弱动销下
公司主动去库存，当前预调酒库存水平保持良性，同时果冻酒 6 月上市、
8 月逐步进行线下铺货，轻享系列 7 月上市，关注后续预调酒新品动销
反馈。同时百利得、崃州威士忌进入铺货阶段，关注中秋旺季集中备货
反馈。中期来看，预调酒业务品类创新能力强、产品营销经验足、全国
化产能加持，随着 358 产品矩阵持续完善，未来有望持续受益于渗透率
提升。此外威士忌业务先发优势明显，需持续营销投入等待动销拐点，
未来威士忌第二曲线有望打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期来看预调酒新品、威士忌逐步贡献增量，中
期关注威士忌第二曲线动销拐点。参考 25Q2 报表节奏，我们更新
2025~2027 年归母净利润预测为 7.86、9.02、10.48 亿元（前值为 8.07、
9.71、11.79 亿元），对应当前 PE 分别为 37、33、28X，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全问题；预调酒销售不及预期、
新品威士忌铺货不及预期。  
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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 4,217 5,165 6,359  营业总收入 3,048 3,276 3,720 4,245 

货币资金及交易性金融资产 1,981 3,139 3,988 5,072  营业成本(含金融类) 924 990 1,103 1,229 

经营性应收款项 279 207 236 268  税金及附加 177 203 223 255 

存货 1,043 705 770 842  销售费用 750 786 930 1,061 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 204 213 242 276 

其他流动资产 160 166 170 176  研发费用 100 108 123 136 

非流动资产 4,656 4,626 4,634 4,593  财务费用 26 24 6 13 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 57 66 74 85 

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 1,017 1,166 1,359 

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 8,843 9,799 10,951  利润总额 923 1,017 1,166 1,359 

流动负债 2,299 2,240 2,298 2,404  减:所得税 207 234 268 313 

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 716 783 898 1,046 

经营性应付款项 546 461 483 539  减:少数股东损益 (3) (3) (4) (2) 

合同负债 87 89 88 86  归属母公司净利润 719 786 902 1,048 

其他流动负债 424 448 485 538       

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 0.75 0.86 1.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,053 1,053 1,053 1,053  EBIT 947 975 1,099 1,288 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 1,163 1,309 1,445 1,733 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 3,422 3,363 3,421 3,527  毛利率(%) 69.67 69.77 70.35 71.04 

归属母公司股东权益 4,687 5,473 6,375 7,423  归母净利率(%) 23.59 24.00 24.24 24.70 

少数股东权益 10 7 4 1       

所有者权益合计 4,697 5,480 6,378 7,424  收入增长率(%) (6.61) 7.46 13.56 14.13 

负债和股东权益 8,119 8,843 9,799 10,951  归母净利润增长率(%) (11.15) 9.31 14.71 16.26 

           

           

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 1,512 1,256 1,540  每股净资产(元) 4.30 5.05 5.91 6.91 

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 10.16 10.28 10.78 

现金净增加额 19 1,157 850 1,084  ROE-摊薄(%) 15.34 14.36 14.15 14.12 

折旧和摊销 216 333 346 445  资产负债率(%) 42.15 38.03 34.91 32.21 

资本开支 (836) (303) (353) (403)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.78 37.31 32.53 27.98 

营运资本变动 (259) 343 (41) (5)  P/B（现价） 6.50 5.54 4.73 4.05 

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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