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  增持（维持） 

Q3 报表大幅出清，静待动销改善 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：32.67 元 

 

公司发布《2025 年第三季度报告》，25Q3 公司实现收入/归母净利润 6.43 亿

元/0.27 亿元，同比-46.23%/-92.55%，报表大幅出清。25Q3 省内政策实施仍

然趋严，阶段性需求恢复不明显。公司自 Q2 起克制发货、维护渠道健康，Q3

真实反映情况、报表侧大幅出清，方向明确。建议持续关注省内动销恢复与公

司兼系列产品市场开拓情况。 

❑ Q3 收入延续下行态势、净利润下滑幅度加大、报表大幅出清。25 年前三季

度公司实现收入/归母净利润 31.74 亿元/7.42 亿元，同比-27.24%/-43.39%，

单季度来看，25Q3 公司实现收入/归母净利润 6.43 亿元/0.27 亿元，同比

-46.23%/-92.55%，25Q3 现金回款 7.29 亿元，同比-48.90%，截至三季度末，

公司合同负债余额为 3.39 亿元，同比-4.43%。收入侧公司 Q3 延续 Q2 下行

态势、利润侧降幅加深，经销商与终端进货意愿审慎，库存持续去化。 

❑ 25Q3 高档白酒延续疲软，省内需求承压。分产品来看，25Q3 公司高档白酒

/中档白酒 /低档白酒收入分别为 5.77 亿元 /0.09 亿元 /0.46 亿元，同比

-49.35%/-28.51%/+117.28%，高档酒延续 Q2 以来的疲软态势。分区域来看，

25Q3公司省内/省外收入分别为 4.86亿元/1.45亿元，同比-48.95%/-34.04%，

省内需求依然不振，同比降幅较 Q2 略有收窄。 

❑ 结构下行削弱毛利率，费用刚性导致盈利能力承压。25Q3 公司毛利率水平为

62.66%（yoy-9.25pct），主要系产品结构下行，同时公司补贴渠道加大促销

力度所致。费用侧 25Q3 公司主营税金比率 /销售费率/管理费率分别为

19.04%/24.61%/15.03%，同比+2.72pct/+12.23pct/+7.95pct，短期费用刚性

导致 25Q3 归母净利率降低至 4.20%（yoy-26.08pct）。 

❑ 投资建议：Q3 报表大幅出清，静待动销改善。25Q3 省内政策实施仍然趋严，

阶段性需求恢复不明显。公司自 Q2 起克制发货、维护渠道健康，Q3 真实反

映情况、报表侧大幅出清，方向明确。建议持续关注省内动销恢复与公司兼

系列产品市场开拓情况。考虑到公司报表侧大幅出清，我们下调盈利预测，

预计公司 25-27 年 EPS 分别为 1.40 元、1.52 元与 1.61 元，对应 25 年 23.4

倍 PE，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：省内竞争加剧、兼系列培育不及预期、消费需求减弱。 

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

营业总收入(百万元) 5962 6015 4351 4497 4625 

同比增长 16.1% 1% -28% 3% 3% 

营业利润(百万元) 2326 2280 1111 1217 1294 

同比增长 10.7% -2% -51% 10% 6% 

归母净利润(百万元) 1721 1655 836 908 964 

同比增长 11.0% -4% -49% 9% 6% 

每股收益(元) 2.87 2.76 1.40 1.52 1.61 

PE 11.4 11.8 23.4 21.5 20.3 

PB 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 598 

已上市流通股（百万股） 598 

总市值（十亿元） 19.5 

流通市值（十亿元） 19.5 

每股净资产（MRQ） 17.5 

ROE（TTM） 10.4 

资产负债率 16.8% 

主要股东 徐进 

主要股东持股比例 19.41% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -3 -19 

相对表现 -5 -27 -38 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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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 1,516 1,768 1,399 1,195 1,653 1,810 721 643  5,962 6,015 

二、营业总成本 985 974 939 768 1,123 1,003 604 621  3,666 3,804 

其中：营业成本 378 416 349 336 428 431 251 240  1,479 1,528 

营业税金及附加 225 249 217 195 252 267 130 122  901 913 

营业费用 193 213 263 148 295 225 131 158  827 919 

管理费用 144 94 101 85 128 101 85 97  407 407 

研发费用 18 3 9 5 13 8 7 7  34 30 

财务费用 -1 -1 -1 -1 -1 -30 0 -4  -12 -4 

资产减值损失 29 0 0 0 8 0 0 0  29 8 

三、其他经营收益 9 3 21 40 4 6 18 1  30 69 

    其它收益 0 0 0 0 1 0 0 0  2 1 

公允价值变动收益 8 2 -9 0 10 6 -5 -1  7 2 

投资收益 0 1 31 0 -7 0 18 1  20 25 

四、营业利润 540 797 481 467 534 814 134 22  2,326 2,280 

加：营业外收入 1 0 0 1 -1 1 0 0  3 1 

减：营业外支出 0 0 0 8 -1 2 0 0  1 7 

五、利润总额 541 798 482 461 534 812 134 22  2,328 2,274 

减：所得税 168 208 122 99 189 202 30 -5  606 618 

六、净利润 373 589 359 362 345 610 105 27  1,721 1,655 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0 

七、归属母公司所有者净利润 373 589 359 362 345 610 105 27  1,721 1,655 

EPS 0.62 0.99 0.6 0.61 0.58 1.02 0.17 0.05  2.87 2.76 

主要比率                     

毛利率 75.1% 76.5% 75.0% 71.9% 74.1% 76.2% 65.2% 62.7% 75.2% 74.6% 

主营税金率 14.8% 14.1% 15.5% 16.3% 15.2% 14.8% 18.0% 19.0% 15.1% 15.2% 

营业费率 12.7% 12.1% 18.8% 12.4% 17.8% 12.5% 18.2% 24.6% 13.9% 15.3% 

管理费率 9.5% 5.3% 7.2% 7.1% 7.7% 5.6% 11.8% 15.0% 6.8% 6.8% 

营业利润率 35.6% 45.1% 34.4% 39.1% 32.3% 44.9% 18.6% 3.5% 39.0% 37.9% 

实际税率 31.0% 26.1% 25.4% 21.4% 35.4% 24.8% 22.2% -20.6% 26.1% 27.2% 

净利率 24.6% 33.3% 25.7% 30.3% 20.8% 33.7% 14.5% 4.2% 28.9% 27.5% 

同比增长率                     

收入增长率 10.4% 11.1% 5.9% -22.0% 9.0% 2.4% -48.5% -46.2% 2.5% 0.9% 

营业利润增长率 2.0% 11.9% 16.0% -29.1% -1.2% 2.1% -72.1% -95.2% 0.5% -2.0% 

净利润增长率 6.9% 10.0% 15.1% -27.7% -7.5% 3.6% -70.9% -92.5% 1.4% -3.8% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：口子窖历史 PE Band  图 2：口子窖历史 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 
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参考报告： 

1、《口子窖（603589）—Q2 真实反映，维护渠道良性》2025-08-20 

2、《口子窖（603589）—调整期韧性依旧，关注新品推广》2025-04-29 

3、《口子窖（603589）—市场竞争加剧，新产品培育仍待观察》2024-10-30 
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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 7578 8464 8188 8579 9011 

现金 1515 1923 2541 2808 3083 

交易性投资 522 262 262 262 262 

应收票据 440 377 273 282 290 

应收款项 5 14 4 4 5 

其它应收款 2 10 7 7 8 

存货 5067 5854 5080 5195 5342 

其他 26 23 20 20 21 

非流动资产 4954 5195 5334 5459 5573 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2960 3159 3347 3517 3671 

无形资产商誉 513 498 448 403 363 

其他 1481 1539 1539 1539 1539 

资产总计 12532 13659 13521 14038 14584 

流动负债 2588 2942 2752 2780 2816 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 848 828 720 736 757 

预收账款 397 560 487 498 512 

其他 1343 1554 1546 1547 1548 

长期负债 195 203 203 203 203 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 195 203 203 203 203 

负债合计 2783 3145 2955 2983 3019 

股本 600 600 598 598 598 

资本公积金 852 861 858 858 858 

留存收益 8298 9054 9110 9600 10109 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 9749 10514 10566 11055 11565 

负债及权益合计 12532 13659 13521 14038 14584     

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

经营活动现金流 911 1459 1803 1079 1121 

净利润 1721 1655 836 908 964 

折旧摊销 270 314 349 362 373 

财务费用 (12) (4) (18) (21) (24) 

投资收益 (20) (25) (73) (73) (73) 

营运资金变动 (1089) (494) 722 (97) (121) 

其它 40 12 (14) 1 1 

投资活动现金流 (298) (80) (416) (416) (416) 

资本支出 (290) (407) (488) (488) (488) 

其他投资 (8) 327 73 73 73 

筹资活动现金流 (800) (948) (771) (397) (430) 

借款变动 65 (59) (3) 0 0 

普通股增加 0 0 (2) 0 0 

资本公积增加 24 9 (3) 0 0 

股利分配 (900) (900) (780) (418) (454) 

其他 11 2 18 21 24 

现金净增加额 (188) 431 617 267 276     

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

营业总收入 5962 6015 4351 4497 4625 

营业成本 1479 1528 1328 1358 1397 

营业税金及附加 901 913 726 728 739 

营业费用 827 919 843 849 850 

管理费用 407 407 395 399 401 

研发费用 34 30 31 32 33 

财务费用 (12) (4) (18) (21) (24) 

资产减值损失 (29) (9) (8) (8) (8) 

公允价值变动收益 7 2 6 6 6 

其他收益 2 1 1 1 1 

投资收益 20 65 65 65 65 

营业利润 2326 2280 1111 1217 1294 

营业外收入 3 1 1 1 1 

营业外支出 1 7 7 7 7 

利润总额 2328 2274 1105 1211 1288 

所得税 606 618 268 304 324 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1721 1655 836 908 964     

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

年成长率      

营业总收入 16.1% 1% -28% 3% 3% 

营业利润 10.7% -2% -51% 10% 6% 

归母净利润 11.0% -4% -49% 9% 6% 

获利能力      

毛利率 75.2% 74.6% 69.5% 69.8% 69.8% 

净利率 28.9% 27.5% 19.2% 20.2% 20.8% 

ROE 17.7% 15.7% 7.9% 8.2% 8.3% 

ROIC 17.5% 15.6% 7.7% 8.0% 8.1% 

偿债能力      

资产负债率 22.2% 23.0% 21.9% 21.2% 20.7% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.9 2.9 3.0 3.1 3.2 

速动比率 1.0 0.9 1.1 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

应收账款周转率 15.1 14.4 13.0 16.0 15.9 

应付账款周转率 1.8 1.8 1.7 1.9 1.9 

每股资料(元)      

EPS 2.87 2.76 1.40 1.52 1.61 

每股经营净现金 1.52 2.43 3.02 1.80 1.87 

每股净资产 16.25 17.52 17.67 18.48 19.34 

每股股利 1.50 1.30 0.70 0.76 0.81 

估值比率      

PE 11.4 11.8 23.4 21.5 20.3 

PB 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7 

EV/EBITDA 8.1 8.1 14.4 13.3 12.6     
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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