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  强烈推荐（维持） 

Q3 改善低于预期，轻装上阵关注新品动销 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：25.62 元 

 

公司发布 25 年三季报，Q3 实现营业收入 7.8 亿元，同比+3.0%，归母净利润

1.6 亿元，同比-6.8%，实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比-5.4%，低于此前预

期，预调酒业务经营具有韧性，环比未下降，威士忌业务进展略低于此前预期。

Q3 酒类业务同比+1.5%走出调整，新品铺货带动增长。威士忌团队组建一次

性费投增加，盈利阶段性承压。 

❑ Q3 收入/利润+3%/-7%改善幅度低于预期，现金流表现良好。公司 2025 年前

三季度营业收入为 22.7 亿元，同比-4.9%，归母净利润 5.5 亿元，同比-4.4%，

扣非归母净利润 5.2 亿元，同比-7.9%。单 Q3 实现营业收入 7.8 亿元，同比

+3.0%，归母净利润 1.6 亿元，同比-6.8%，实现扣非归母净利润 1.6 亿元，

同比-5.4%，低于此前预期，预调酒业务经营具有韧性，环比未下降，威士忌

业务进展略低于此前预期。Q3 公司销售收现 9.2 亿元，同比+8.0%，净现金

流 2.7 亿，同比+8.2%，合同负债 0.82 亿，环比+400 万元，同比+0.13 亿元，

现金流表现好于营收及净利润，公司主动去包袱修炼内功，当下库存 1.3-1.5

月良性水平，应收账款减少，轻装上阵对后续整体乐观。 

❑ Q3 酒类业务同比+1.5%走出调整，新品铺货带动增长。前三季度公司酒类产

品/香精香料分别为 19.78 亿元/2.91 亿元，同比-5.9%/+2.5%，其中单 Q3 酒

类产品/香精香料分别为 6.71 亿元/1.08 亿元，同比+1.5%/+12.9%。酒类业务

走出下滑区间，微醺果冻酒、轻享新品带动，威士忌渠道持续铺货。轻享、

微醺果冻酒新品占预调酒比例 8%左右。 

❑ 威士忌团队组建一次性费投增加，盈利阶段性承压。25Q3 百润股份实现毛利

率 70.2%，同比持平。25Q3 销售费用率为 26.7%，同比上升 3.2pcts，对威

士忌及预调酒新品持续增加市场推广投入，同时销售团队搭建完毕，有一次

性费用支出。25Q3 管理费用率 /研发费用率为 6.7%/3.1%，分别同比

+0.5/+0.1pct，公司实现净利率 20.5%，同比-2.1pcts，费用投入增加致使盈

利承压。 

❑ 投资建议：逐步走出调整，看好业绩加速，重申“强烈推荐”。三季度业绩

低于预期，但预调酒确实走在加速通道，果冻酒新品铺市、消费者反馈良好。

四季度公司业绩有望进一步改善。展望 26 年，威士忌仍是具备成长型的新型

酒饮品类，公司坚持长期品牌培育，泥煤波本单一麦芽获 IWSC 杰出金奖，

关注铺货及消费者培育进度。预调酒关注低基数下的改善和新品的渠道放量。

看好公司业绩逐步加速，我们略下调 25-27 年 EPS 预测 0.71、0.85、1.00

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 3105 3526 4016 

同比增长 25.9% -6.6% 1.9% 13.6% 13.9% 

营业利润(百万元) 1025 923 916 1108 1320 

同比增长 57.4% -9.9% -0.8% 21.0% 19.1% 

归母净利润(百万元) 809 719 741 888 1049 

同比增长 55.3% -11.2% 3.0% 19.8% 18.2% 

 

 

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） 26.9 

流通市值（十亿元） 18.5 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 14.2 

资产负债率 41.6% 

主要股东 刘晓东 

主要股东持股比例 40.59% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 20 25 

相对表现 2 -5 6 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《百润股份（002568）—Q2 业绩

阶段性承压，H2 有望走出调整》
2025-08-28 

2、《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 

3、《百润股份（002568）—预调酒企

稳，威士忌扬帆起航》2025-04-30  
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每股收益(元) 0.77 0.69 0.71 0.85 1.00 

PE 33.2 37.4 36.3 30.3 25.6 

PB 6.7 5.7 5.3 4.9 4.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 1：季度拆分表 

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

一、营业总收入 807  802  826  758  662  737  752  781  3264  3048  

二、营业总成本 638  607  528  520  530  499  501  577  2276  2184  

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

营业税金及附加 46  43  47  40  47  39  52  53  177  177  

营业费用 213  236  161  178  176  157  144  208  708  750  

管理费用 67  47  53  47  57  54  61  52  193  204  

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

财务费用 3  3  10  6  7  6  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 19  11  3  3  42  3  36  4  37  59  

    其它收益 19  11  2  2  42  3  36  4  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  1  1  0  0  0  0  0  2  

四、营业利润 187  206  301  241  175  240  287  208  1025  923  

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

减：营业外支出 0  0  0  1  1  0  0  5  1  2  

五、利润总额 188  206  302  240  175  242  290  203  1028  923  

减：所得税 44  39  70  69  30  61  82  42  221  207  

六、净利润 143  168  232  172  145  181  208  160  807  716  

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

七、归属母公司所有者净利润 144  169  233  172  145  181  208  160  809  719  

EPS 0.14  0.16  0.22  0.16  0.14  0.17  0.20  0.15  0.77  0.69  

主要比率             

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

主营税金率 5.7% 5.4% 5.7% 5.3% 7.1% 5.3% 6.9% 6.8% 5.4% 5.8% 

营业费率 26.4% 29.4% 19.5% 23.5% 26.5% 21.3% 19.2% 26.7% 21.7% 24.6% 

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

营业利润率 23.2% 25.7% 36.5% 31.8% 26.4% 32.6% 38.2% 26.6% 31.4% 30.3% 

实际税率 23.7% 18.7% 23.3% 28.7% 17.2% 25.2% 28.3% 20.9% 21.5% 22.4% 

净利率 17.9% 21.1% 28.2% 22.7% 21.9% 24.6% 27.6% 20.5% 24.8% 23.6% 

同比增长率                     

收入增长率 -14.9% 5.5% -7.3% -6.0% -18.0% -8.1% -9.0% 3.0% -4.2% -6.6% 

营业利润增长率 -31.8% -15.3% -0.4% -17.3% -6.6% 16.6% -4.8% -13.8% -7.9% -9.9% 

净利润增长率 -33.4% -9.8% -7.3% -24.0% 0.5% 7.0% -10.9% -6.8% -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）—Q2 业绩阶段性承压，H2 有望走出调整》2025-08-28 

2、《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 

3、《百润股份（002568）—预调酒企稳，威士忌扬帆起航》2025-04-30 
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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 2664 2948 3296 

现金 1879 1931 1124 1239 1378 

交易性投资 0 50 50 50 50 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 216 260 254 288 328 

其它应收款 33 31 31 35 40 

存货 780 1043 1053 1165 1305 

其他 142 148 151 171 194 

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 7616 8178 8785 

流动负债 1999 2299 1373 1569 1398 

短期借款 891 1042 291 374 64 

应付账款 499 546 555 613 687 

预收账款 110 87 88 97 109 

其他 498 623 439 485 537 

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 2496 2692 2520 

股本 1050 1049 1049 1049 1049 

资本公积金 1646 1569 1569 1569 1569 

留存收益 1349 2068 2494 2863 3646 

少数股东权益 (0) 10 7 4 (0) 

归属于母公司所有者权益 4044 4687 5113 5482 6265 

负债及权益合计 7111 8119 7616 8178 8785     

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

经营活动现金流 562 673 992 1069 1231 

净利润 807 716 741 888 1049 

折旧摊销 182 210 263 282 301 

财务费用 49 40 33 18 14 

投资收益 (0) (2) (59) (59) (59) 

营运资金变动 (506) (251) 17 (59) (73) 

其它 30 (40) (3) (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 (1298) (454) (591) 

借款变动 346 279 (950) 83 (310) 

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) (519) (266) 

其他 60 28 (33) (18) (14) 

现金净增加额 (669) 19 (807) 114 139     

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

营业总收入 3264 3048 3105 3526 4016 

营业成本 1087 924 938 1038 1163 

营业税金及附加 177 177 199 226 257 

营业费用 708 750 762 848 945 

管理费用 193 204 214 236 256 

研发费用 106 100 102 112 120 

财务费用 2 26 33 18 14 

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 923 916 1108 1320 

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 923 952 1144 1356 

所得税 221 207 214 260 311 

少数股东损益 (3) (3) (3) (3) (4) 

归属于母公司净利润 809 719 741 888 1049     

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

年成长率      

营业总收入 25.9% -6.6% 1.9% 13.6% 13.9% 

营业利润 57.4% -9.9% -0.8% 21.0% 19.1% 

归母净利润 55.3% -11.2% 3.0% 19.8% 18.2% 

获利能力      

毛利率 66.7% 69.7% 69.8% 70.6% 71.1% 

净利率 24.8% 23.6% 23.9% 25.2% 26.1% 

ROE 20.7% 16.5% 15.1% 16.8% 17.9% 

ROIC 16.2% 12.2% 13.3% 14.6% 16.0% 

偿债能力      

资产负债率 43.1% 42.1% 32.8% 32.9% 28.7% 

净负债比率 12.6% 15.3% 3.8% 4.6% 0.7% 

流动比率 1.5 1.5 1.9 1.9 2.4 

速动比率 1.1 1.1 1.2 1.1 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 1.7 1.0 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 19.1 12.8 12.1 13.0 13.0 

应付账款周转率 2.2 1.8 1.7 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 0.77 0.69 0.71 0.85 1.00 

每股经营净现金 0.54 0.64 0.95 1.02 1.17 

每股净资产 3.85 4.47 4.87 5.22 5.97 

每股股利 0.50 0.30 0.49 0.25 0.30 

估值比率      

PE 33.2 37.4 36.3 30.3 25.6 

PB 6.7 5.7 5.3 4.9 4.3 

EV/EBITDA 10.8 11.2 10.6 9.2 7.9     
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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