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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.95 元

总市值/流通市值 29330/20201 百万元

52周最高价/最低价 31.70/15.38 元

近 3 个月日均成交额 289.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百润股份（002568.SZ）-第三季度收入同比下滑 6%，需求延续

承压》 ——2024-11-01

《百润股份（002568.SZ）-第二季度收入承压，盈利能力环比改

善》 ——2024-08-07

《百润股份（002568.SZ）-2024 年第一季度收入恢复正增长，费

用增投致使盈利承压》 ——2024-04-28

《百润股份（002568.SZ）-高基数下四季度增长放缓，静待增长

恢复》 ——2024-02-04

《百润股份（002568.SZ）-强爽放量趋势延续，盈利能力改善明

显》 ——2023-10-29

百润股份公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 14.9 亿元，同比

-8.6%；实现归母净利润 3.9 亿元，同比-3.3%；实现扣非归母净利润 3.6

亿元，同比-9.0%。

预调酒业务持续承压，烈酒业务进入成长初期。1H25 酒类产品收入同比-9.3%，

收入占比 87.1%，其中烈酒产品在上半年正式推出、贡献少部分收入增量，

预调鸡尾酒业务收入延续下滑，主要系公司加强渠道库存管理，主动放慢发

货节奏。香精香料业务收入同比-3.9%，收入占比 11.3%，主要系公司停止

了烟草香精业务，食品香精业务保持持续增长。

毛利率稳定，销售费用率高基数下有所回落。1H25 毛利率 70.3%，同比+0.3pt，

其中酒类产品毛利率 70.5%，同比持平；销售费用率同比-4.2pt，主要系 1Q24

营销广告费用基数高所致；管理费用率同比+1.6pt，主要系折旧费用增多、

烈酒业务团队扩张致职工薪酬支出增多所致；所得税率 26.9%，同比+5.5pt，

主要系公司香精业务经营主体调整，高新技术企业资格重新认证，所得税税

率阶段性变化所致。所得税率提升部分抵消费用率下降的积极影响，1H25

归母净利率 26.1%，同比+1.4pt。

经营性现金流大幅改善，报表质量提升。1H25 经营性净现金流同比+67.1%，

主因公司主动加强应收账款管理，应收账款自 2024 年末 2.6 亿降至 2025

年 6 月末约 9300 万。1H25 销售收现同比+32.7%。1H25 投资性净现金流同比

少流出约 4 亿元，主要系资本开支减少。净现金流量同比由负转正，1H25

为净流入 1.5 亿元。

盈利预测与投资建议：考虑到 1H25 公司加强预调酒业务库存管理、优化产品

结构，同时烈酒业务渠道拓展进度受到高度酒需求疲弱的拖累，公司整体收

入修复速度慢于我们此前的预期，故下调 2025-2026 年盈利预测，并新增

2027 年盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 31.9/34.9/38.0

亿元（2025-2026 年前预测值 35.8/39.4 亿元），同比+4.8%/+9.3%/+8.9%；

实现归母净利润7.9/9.0/10.3亿元（2025-2026年前预测值8.6/9.6亿元），

同比+10.1%/+13.6%/+14.7%；EPS 分别为 0.75/0.86/0.98 元；当前股价对

应 PE 分别为 37/33/28 倍。考虑到上半年预调酒业务完成库存调整，并加快

产品推新，目前微醺果冻酒线上试销反馈良好，即将在线下全面铺货，下半

年开始预调酒业务预计将恢复增长趋势；烈酒业务上半年正式发布新品，威

士忌产品矩阵初具规模（已有 10 余个 sku），目前消费者触达、渠道铺货

工作稳步推进，后续成长空间广阔，维持“优于大市”评级。

风险提示：酒水行业需求受宏观经济及政策因素影响而持续走弱；烈酒业务成长

初期费用投入大幅增加导致盈利能力受损；行业竞争加剧等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,264 3,048 3,193 3,491 3,800

(+/-%) 25.9% -6.6% 4.8% 9.3% 8.9%

归母净利润(百万元) 809 719 792 900 1032

(+/-%) 55.3% -11.2% 10.1% 13.6% 14.7%

每股收益（元） 0.77 0.69 0.75 0.86 0.98

EBIT Margin 30.4% 29.3% 31.9% 32.9% 33.7%

净资产收益率（ROE） 20.0% 15.3% 15.4% 15.9% 16.7%

市盈率（PE） 36.2 40.8 37.0 32.6 28.4

EV/EBITDA 27.7 29.8 24.3 21.9 19.8

市净率（PB） 7.25 6.26 5.71 5.19 4.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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百润股份公布 2025 年半年度业绩：1H25 实现营业总收入 14.9 亿元，同比-8.6%；

实现归母净利润 3.9 亿元，同比-3.3%；实现扣非归母净利润 3.6 亿元，同比-9.0%。

预调酒业务持续承压，烈酒业务进入成长初期。1H25 酒类产品收入同比-9.3%，

收入占比 87.1%，其中烈酒产品在上半年正式推出、贡献少部分收入增量，预调

鸡尾酒业务收入延续下滑，主要系公司加强渠道库存管理，主动放慢发货节奏。

香精香料业务收入同比-3.9%，收入占比 11.3%，主要系公司停止了烟草香精业务，

食品香精业务保持持续增长。

毛利率稳定，销售费用率高基数下有所回落。1H25 毛利率 70.3%，同比+0.3pt，

其中酒类产品毛利率 70.5%，同比持平；销售费用率同比-4.2pt，主要系 1Q24 营

销广告费用基数高所致；管理费用率同比+1.6pt，主要系折旧费用增多、烈酒业

务团队扩张致职工薪酬支出增多所致；所得税率 26.9%，同比+5.5pt，主要系公

司香精业务经营主体调整，高新技术企业资格重新认证，所得税税率阶段性变化

所致。所得税率提升部分抵消费用率下降的积极影响，1H25 归母净利率 26.1%，

同比+1.4pt。

经营性现金流大幅改善，报表质量提升。1H25 经营性净现金流同比+67.1%，主因

公司主动加强应收账款管理，应收账款自 2024 年末 2.6 亿降至 2025 年 6 月末约

9300 万。1H25 销售收现同比+32.7%。1H25 投资性净现金流同比少流出约 4 亿元，

主要系资本开支减少。净现金流量同比由负转正，1H25 为净流入 1.5 亿元。

盈利预测与投资建议：考虑到 1H25 公司加强预调酒业务库存管理、优化产品结构，

同时烈酒业务渠道拓展进度受到高度酒需求疲弱的拖累，公司整体收入修复速度

慢于我们此前的预期，故下调 2025-2026 年盈利预测，并新增 2027 年盈利预测：

预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 31.9/34.9/38.0 亿元（2025-2026 年前预

测值 35.8/39.4 亿元），同比+4.8%/+9.3%/+8.9%；实现归母净利润 7.9/9.0/10.3

亿元（2025-2026 年前预测值 8.6/9.6 亿元），同比+10.1%/+13.6%/+14.7%；EPS

分别为 0.75/0.86/0.98 元；当前股价对应 PE 分别为 37/33/28 倍。考虑到上半年

预调酒业务完成库存调整，并加快产品推新，目前微醺果冻酒线上试销反馈良好，

即将在线下全面铺货，下半年开始预调酒业务预计将恢复增长趋势；烈酒业务上

半年正式发布新品，威士忌产品矩阵初具规模（已有 10 余个 sku），目前消费者

触达、渠道铺货工作稳步推进，后续成长空间广阔，维持“优于大市”评级。

风险提示

酒水行业需求受宏观经济及政策因素影响而持续走弱；烈酒业务成长初期费用投入大

幅增加导致盈利能力受损；行业竞争加剧等。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3,578 3,937 - 3,193 3,491 3,800 -385 -445 -

收入同比增速% 12.1% 10.0% - 4.8% 9.3% 8.9% -7.3% -0.7% -

毛利率% 69.1% 68.8% - 70.1% 70.7% 71.3% 1.0% 1.8% -

销售费用率% 24.2% 23.8% - 22.2% 22.0% 22.0% -2.0% -1.8% -

归母净利率% 24.1% 24.5% - 24.8% 25.8% 27.2% 0.7% 1.3% -

归母净利润（百万元） 864 963 - 792 900 1,032 -72 -63 -

归母净利润同比增速% 11.7% 11.4% - 10.1% 13.6% 14.7% -1.6% 2.2% -

EPS（元） 0.82 0.92 - 0.75 0.86 0.98 -0.07 -0.06 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表（2025 年 8 月 27 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

002568.SZ 百润股份 40.9 28.51 0.75 0.86 37.8 33.2 299 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 21.3 69.69 3.48 3.76 20.0 18.5 951 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 25.3 56.45 2.61 2.70 21.6 20.9 273 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 25.6 12.73 0.56 0.67 22.8 19.1 359 优于大市

605499.SH 东鹏饮料 39.6 302.32 8.68 11.07 34.8 27.3 1,572 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；东鹏饮料 EPS 使用 Wind 一致预期

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1879 1931 2093 2448 2845 营业收入 3264 3048 3193 3491 3800

应收款项 248 291 236 258 281 营业成本 1087 924 954 1024 1092

存货净额 780 1043 993 1038 1107 营业税金及附加 177 177 185 202 220

其他流动资产 142 148 144 157 170 销售费用 708 750 709 768 836

流动资产合计 3048 3463 3486 3922 4423 管理费用 193 204 240 257 272

固定资产 3143 3803 4081 4245 4375 研发费用 106 100 102 108 118

无形资产及其他 493 480 498 515 531 财务费用 2 26 23 23 19

投资性房地产 427 373 399 419 437 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 7111 8119 8464 9101 9767 其他收入 (72) (43) (14) (19) (23)

短期借款及交易性金融

负债 891 1042 1222 1272 1322 营业利润 1025 923 1068 1197 1337

应付款项 585 619 638 682 724 营业外净收支 3 0 2 3 3

其他流动负债 523 638 357 380 404 利润总额 1028 923 1070 1200 1340

流动负债合计 1999 2299 2217 2334 2450 所得税费用 221 207 278 300 308

长期借款及应付债券 1020 1053 1053 1053 1053 少数股东损益 (3) (3) 0 0 0

其他长期负债 48 70 49 53 57 归属于母公司净利润 809 719 792 900 1032

非流动负债合计 1069 1123 1102 1106 1109 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3068 3422 3319 3440 3560 净利润 809 719 792 900 1032

少数股东权益 (0) 10 10 10 10 资产减值准备 2 (1) 13 1 1

股东权益 4044 4687 5136 5651 6197 折旧摊销 179 206 322 352 386

负债和股东权益总计 7111 8119 8464 9101 9767 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 26 23 23 19

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (680) (88) (175) (9) (35)

每股收益 0.77 0.69 0.75 0.86 0.98 其它 251 (163) 10 23 19

每股红利 0.50 0.30 0.34 0.43 0.49 经营活动现金流 562 673 963 1266 1402

每股净资产 3.85 4.47 4.89 5.38 5.91 资本开支 (1111) (836) (634) (534) (534)

ROIC 14.13% 10.68% 12% 14% 16% 其它投资现金流 7 (47) 30 0 0

ROE 20.02% 15.34% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (1104) (883) (604) (534) (534)

毛利率 67% 70% 70% 71% 71% 权益性融资 0 14 0 0 0

EBIT Margin 30% 29% 32% 33% 34% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 36% 42% 43% 44% 支付股利、利息 (547) (31) (310) (356) (450)

收入增长 26% -7% 5% 9% 9% 其它融资现金流 419 248 292 29 28

净利润增长率 55% -11% 10% 14% 15% 融资活动现金流 (128) 230 (18) (327) (422)

资产负债率 43% 42% 39% 38% 37% 现金净变动 (669) 19 342 405 446

股息率 1.8% 1.1% 1.2% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 2524 1855 1874 2216 2621

P/E 36.2 40.8 37.0 32.6 28.4 货币资金的期末余额 1855 1874 2216 2621 3068

P/B 7.3 6.3 5.7 5.2 4.7 企业自由现金流 (833) (26) 268 670 802

EV/EBITDA 27.7 29.8 24.3 21.9 19.8 权益自由现金流 (833) (26) 431 703 837

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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