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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 24.84 元

总市值/流通市值 26046/17953 百万元

52周最高价/最低价 31.70/20.93 元

近 3 个月日均成交额 320.61 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）-2025 年上半年预调酒业务继续调整，

烈酒业务正式启航》 ——2025-08-28

《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

公司公布 2025 年三季度业绩：3Q25 实现营业总收入 7.8 亿元，同比+3.0%；

实现归母净利润 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%。

单季度收入止跌回升，预调酒业务有所改善，威士忌业务贡献增量。Q3 收入

+3.0%，终止了此前连续 5 个季度收入下滑之势。分业务看，Q3 酒类业务收

入 6.8 亿，同比+1.5%，预计预调酒收入同比降幅收窄，威士忌业务贡献收

入增量。香精 Q3 香料业务平稳发展。预调鸡尾酒业务开始出现企稳迹象主

因：1）年初以来公司持续加强渠道库存管理，渠道库存改善后，部分产品

线的增长动力恢复；2）Q2 末推出预调酒新品——微醺果冻酒及轻享系列，

贡献收入增量。

毛利率保持稳定，销售费用投放阶段性增加。Q3 毛利率同比持平，销售/管理

/研发/财务费用率分别同比+3.2/+0.5/+0.1/-0.1pp，费用率上升主要系威

士忌业务处于发展初期，产品上市推广、销售团队扩张、体验中心折旧导致

相关费用率阶段性上升。受费用率提升影响，Q3 归母净利率 20.5%，同比

-2.1pp。此外，得益于公司今年以来主动加强应收账款管理，Q3 末应收账

款余额较年初大幅下降 65.5%至 0.9 亿元，且 Q3 销售收现同比+8.0%，高于

收入增速，表明公司收入质量持续改善。

投资建议与盈利预测：预调酒方面，今年公司坚持高质量发展基调，主动进

行渠道库存及应收账款管理，截至 Q3 末，预调酒业务质量已有提升，3-5-8

度产品矩阵的发展更为均衡，并有新系列推出，Q4 预调酒业务有望在低基

数之上恢复正增。威士忌方面，今年业务正式启航，目前处于招商及渠道建

设阶段，公司在威士忌赛道处于产能储备领先地位，发展节奏从容，预计后

续随着产品矩阵完善、消费者认知提升，威士忌业务逐步起量。综合来看，

我们预计明年公司收入恢复正增通道。考虑到今年酒水市场需求持续疲弱，

且三季度受到规范吃喝相关政策影响，我们下调 2025-2027 年盈利预测：预

计 2025-2027 年公司实现营业总收入 30.4/33.0/35.6 亿元（前预测值

31.9/34.9/38.0 亿元），同比-0.3%/+8.5%/+7.8%；实现归母净利润

7.3/8.2/9.1 亿元（前预测值 7.9/9.0/10.3 亿元），同比

+1.5%/+12.3%/+11.1%；EPS 分别为 0.70/0.78/0.87 元；当前股价对应 PE

分别为 36/32/29 倍。考虑到公司在预调酒行业的龙头定位稳固，品牌影响

力较强，业务具备长期发展的稳固基础，且威士忌业务具备较为广阔的成长

空间，故维持维持“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 3,039 3,297 3,556

(+/-%) 25.9% -6.6% -0.3% 8.5% 7.8%

归母净利润(百万元) 809 719 730 820 911

(+/-%) 55.3% -11.2% 1.5% 12.3% 11.1%

每股收益（元） 0.77 0.69 0.70 0.78 0.87

EBIT Margin 30.4% 29.3% 30.5% 31.4% 32.2%

净资产收益率（ROE） 20.0% 15.3% 14.4% 14.9% 15.2%

市盈率（PE） 32.2 36.2 35.7 31.8 28.6

EV/EBITDA 24.9 26.9 23.5 21.2 19.3

市净率（PB） 6.45 5.56 5.16 4.73 4.36

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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公司公布 2025 年三季度业绩：3Q25 实现营业总收入 7.8 亿元，同比+3.0%；实现

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%。

单季度收入止跌回升，预调酒业务有所改善，威士忌业务贡献增量。Q3 收入+3.0%，

终止了此前连续 5个季度收入下滑之势。分业务看，Q3 酒类业务收入 6.8 亿，同

比+1.5%，预计预调酒收入同比降幅收窄，威士忌业务贡献收入增量。香精 Q3 香

料业务平稳发展。预调鸡尾酒业务开始出现企稳迹象主因：1）年初以来公司持续

加强渠道库存管理，渠道库存改善后，部分产品线的增长动力恢复；2）Q2 末推

出预调酒新品——微醺果冻酒及轻享系列，贡献收入增量。

毛利率保持稳定，销售费用投放阶段性增加。Q3 毛利率同比持平，销售/管理/研

发/财务费用率分别同比+3.2/+0.5/+0.1/-0.1pp，费用率上升主要系威士忌业务

处于发展初期，产品上市推广、销售团队扩张、体验中心折旧导致相关费用率阶

段性上升。受费用率提升影响，Q3 归母净利率 20.5%，同比-2.1pp。此外，得益

于公司今年以来主动加强应收账款管理，Q3 末应收账款余额较年初大幅下降

65.5%至 0.9 亿元，且 Q3 销售收现同比+8.0%，高于收入增速，表明公司收入质量

持续改善。

投资建议与盈利预测：预调酒方面，今年公司坚持高质量发展基调，主动进行渠

道库存及应收账款管理，截至 Q3 末，预调酒业务质量已有提升，3-5-8 度产品矩

阵的发展更为均衡，并有新系列推出，Q4 预调酒业务有望在低基数之上恢复正增。

威士忌方面，今年业务正式启航，目前处于招商及渠道建设阶段，公司在威士忌

赛道处于产能储备领先地位，发展节奏从容，预计后续随着产品矩阵完善、消费

者认知提升，威士忌业务逐步起量。综合来看，我们预计明年公司收入恢复正增

通道。考虑到今年酒水市场需求持续疲弱，且三季度受到规范吃喝相关政策影响，

我们下调 2025-2027 年盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入

30.4/33.0/35.6亿元（前预测值31.9/34.9/38.0亿元），同比-0.3%/+8.5%/+7.8%；

实现归母净利润 7.3/8.2/9.1 亿元（前预测值 7.9/9.0/10.3 亿元），同比

+1.5%/+12.3%/+11.1%；EPS 分别为 0.70/0.78/0.87 元；当前股价对应 PE 分别为

36/32/29 倍。考虑到公司在预调酒行业的龙头定位稳固，品牌影响力较强，业务

具备长期发展的稳固基础，且威士忌业务具备较为广阔的成长空间，故维持维持

“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） 3,193 3,491 3,800 3,039 3,297 3,556 -154 -194 -244

收入同比增速% 4.8% 9.3% 8.9% -0.3% 8.5% 7.8% -5.1% -0.8% -1.0%

毛利率% 70.1% 70.7% 71.3% 70.1% 70.4% 70.7% 0.0% -0.3% -0.6%

销售费用率% 22.2% 22.0% 22.0% 22.7% 22.4% 22.1% 0.5% 0.4% 0.1%

归母净利率% 24.8% 25.8% 27.2% 24.0% 24.9% 25.6% -0.8% -0.9% -1.5%

归母净利润（百万元） 792 900 1,032 730 820 911 -62 -80 -121

归母净利润同比增速% 10.1% 13.6% 14.7% 1.5% 12.3% 11.1% -8.6% -1.3% -3.6%

EPS（元） 0.75 0.86 0.98 0.70 0.78 0.87 -0.06 -0.08 -0.12

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 10 月 30 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 37.5 24.84 0.70 0.78 35.7 31.8 260 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 19.4 65.70 3.42 3.65 19.2 18.0 896 优于大市

600059.SH 古越龙山 42.0 9.48 0.21 0.23 45.1 41.2 86 未评级

601579.SH 会稽山 54.6 22.75 0.45 0.53 50.6 42.9 109 未评级

605499.SH 东鹏饮料 33.2 280.00 8.75 11.11 32.0 25.2 1,456 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；古越龙山、会稽山、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 2054 2359 2678 营业收入 3264 3048 3039 3297 3556

应收款项 248 291 225 244 263 营业成本 1087 924 908 976 1043

存货净额 780 1043 946 990 1058 营业税金及附加 177 177 191 208 224

其他流动资产 142 148 137 148 159 销售费用 708 750 690 739 786

流动资产合计 3048 3463 3381 3761 4178 管理费用 193 204 241 254 266

固定资产 3143 3803 4081 4245 4375 研发费用 106 100 97 102 110

无形资产及其他 493 480 498 515 531 财务费用 2 26 21 22 19

投资性房地产 427 373 380 396 409 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 8339 8917 9494 其他收入 (72) (43) (9) (8) (6)

短期借款及交易性金融

负债 891 1042 1222 1272 1322 营业利润 1025 923 978 1091 1212

应付款项 585 619 607 650 692 营业外净收支 3 0 2 3 3

其他流动负债 523 638 345 365 384 利润总额 1028 923 980 1094 1215

流动负债合计 1999 2299 2174 2287 2399 所得税费用 221 207 250 273 304

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 47 51 54 归属于母公司净利润 809 719 730 820 911

非流动负债合计 1069 1123 1100 1103 1107 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3068 3422 3274 3391 3505 净利润 809 719 730 820 911

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 5055 5515 5978 折旧摊销 179 206 322 352 386

负债和股东权益总计 7111 8119 8339 8917 9494 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 26 21 22 19

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (680) (88) (153) (8) (34)

每股收益 0.77 0.69 0.70 0.78 0.87 其它 251 (163) 8 22 18

每股红利 0.50 0.30 0.31 0.39 0.43 经营活动现金流 562 673 921 1186 1283

每股净资产 3.85 4.47 4.82 5.26 5.70 资本开支 (1111) (836) (634) (534) (534)

ROIC 14.13% 10.68% 11% 13% 14% 其它投资现金流 7 (47) 30 0 0

ROE 20.02% 15.34% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (1104) (883) (604) (534) (534)

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

EBIT Margin 30% 29% 31% 31% 32% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 36% 41% 42% 43% 支付股利、利息 (547) (31) (310) (329) (410)

收入增长 26% -7% -0% 9% 8% 其它融资现金流 419 248 295 32 30

净利润增长率 55% -11% 2% 12% 11% 融资活动现金流 (128) 230 (15) (297) (380)

资产负债率 43% 42% 39% 38% 37% 现金净变动 (669) 19 302 356 369

股息率 2.0% 1.2% 1.3% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 2524 1855 1874 2176 2532

P/E 32.2 36.2 35.7 31.8 28.6 货币资金的期末余额 1855 1874 2176 2532 2901

P/B 6.4 5.6 5.2 4.7 4.4 企业自由现金流 (833) (26) 227 587 676

EV/EBITDA 24.9 26.9 23.5 21.2 19.3 权益自由现金流 (833) (26) 391 620 712

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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