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市场数据 

总股本(亿股) 10.42 

总市值(亿元)： 172.91 

一年最低/最高(元)： 16.44/30.28 

近 3 月换手率： 56.08% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.70 -23.45 -62.35 

绝对 -3.77 -23.36 -36.31 

资料来源：Wind 
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Q3 收入重回增长，增投费用拖累利润——百

润股份（002568.SZ）2025 年三季报点评

（2025-10-28） 

预调酒业务仍承压，关注预调酒新品及威士

忌表现——百润股份（002568.SZ）2025 年

中报点评（2025-08-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：百润股份 25 年实现营业收入 29.4 亿元，同比-3.4%；归母净利润 6.4 亿元，

同比-11.4%；扣非归母净利润 6亿元，同比-10.2%。其中，25Q4 实现营业收入 6.7

亿元，同比+1.8%；归母净利润 0.9 亿元，同比-39.2%；扣非归母净利润 0.9 亿元，

同比-21.4%。26Q1 实现营业收入 8.0 元，同比+8.5%；归母净利润 2.2 亿元，同比

+19.3%；扣非归母净利润 2.1 亿元，同比+17.4%。 

预调酒业务调整期平稳过渡，数字零售渠道表现亮眼。1）分产品看：2025 年，公

司酒类产品实现主营业务收入 25.73 亿元，同比-3.89%；实现销量 3125.28 万箱，

同比-3.48%，销量小幅下滑主要系公司主动调整经营策略，终端动销表现优于报表

数据。RIO 预调鸡尾酒稳居行业第一，崃州威士忌国内产能与桶陈规模领先。2025

年食用香精业务实现主营业务收入 3.23 亿元，同比-3.91%。26Q1 公司酒类产品业

务及香精香料业务均恢复增长。2）分渠道看：线下渠道仍是主要销售渠道，2025

年实现收入 25.96 亿元，同比-5.50%。数字零售渠道表现亮眼，2025 年实现收入

3.00 亿元，同比+12.68%。公司持续加强渠道渗透，经销商数量从 2024 年末的 2068

家增加至 2025 年末的 2391 家，净增加 323 家。 

25Q4 增投费用致利润承压，26Q1 税收返还增加改善利润率。1）25 年/25Q4 公司

毛利率分别为 69.18%/65.45%，同比-0.49/-2.64pcts。2）25 年/25Q4 公司销售费

用率分别为 24.74%/32.49%，同比+0.12/+5.98pcts。3）25 年/25Q4 管理费用率

分别为 8.07%/10.46%，同比+1.39/+1.89pcts。4）综合来看，25 年/25Q4 公司销

售净利率达到 21.66%/13.07%，同比-1.84/-8.81pcts。 

26Q1 来看，毛利率为 29.69%，同比-0.65pcts；销售费用率为 21.39%，同比

+0.12pcts；管理费用率为 7.11%，同比-0.25pcts；其他收益收入占比为 1.34%，

同比+0.99pcts ，主要系公司收到政府补助；所得税率为 19.6%，同比-5.62pcts，

主要系税收返还较多。综合来看 26Q1 销售净利率为 27.06%，同比+2.45pct。 

预调酒产品矩阵持续丰富，威士忌业务奠定长远发展基础。预调酒业务方面，公司

持续完善“358”产品矩阵。2025 年，微醺系列推出青梅龙井、果冻酒等新品，其

中果冻酒市场反馈良好，线上首批迅速售罄；强爽系列 25 年推出茉莉青提新口味、

0糖柠檬口味全新升级上市，26 年推出冻顶乌龙梅酒风味，以稳固品类成长；清爽

系列全新包装升级上线，主要口味完成 0糖配方升级。传统“358”产品矩阵之外，

公司亦积极布局高度预调酒，全新 12 度的轻享系列上市，瞄准中度数区间，具有

层次的花果香风味口感得到了市场好评。随着渠道库存去化至健康水平，以及新品

的逐步铺开，预调酒业务有望重回增长轨道。 

烈酒业务方面，2025 年公司有序推进，产品矩阵初步成型。公司在威士忌领域布局

具备先发优势，旗下崃州蒸馏厂在产能和桶陈规模上国内领先。截至 2025 年末，

崃州蒸馏厂累计灌桶数量已近 60 万只，并具备 100 万只橡木桶的桶陈与管理能力。

在品牌建设方面，公司通过开设“崃州吧”、举办城市巡礼品鉴会、开放崃州蒸馏

厂体验中心等多种方式进行消费者培育。2025 年威士忌产品上市首年即成功覆盖全

国 31 个省区、数万个终端网点，并成功进入全球市场的多个国家。随着威士忌产

品矩阵的完善和渠道的逐步铺开，有望为公司收入提供新的增量。 

 

要点 
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百润股份（002568.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2026-2027 年归母净利润预测分别为

7.68/8.73 亿元，引入 2028 年归母净利润预测为 9.78 亿元，折合 2026-2028 年

EPS 分别为 0.74/0.84/0.94 元，当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为

23x/20x/18x。中长期看，预调鸡尾酒行业景气度仍在，随着消费力的逐步修复，

行业有望恢复较快增长态势，公司作为龙头有望受益于行业景气度回升，我们维

持“增持”评级。 

风险提示：行业边际竞争激烈程度高于预期；原材料成本上涨高于预期；威士忌

产品推广不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,048 2,944 3,350 3,709 4,054 

营业收入增长率 -6.61% -3.43% 13.81% 10.70% 9.31% 

归母净利润（百万元） 719 637 768 873 978 

归母净利润增长率 -11.15% -11.36% 20.43% 13.70% 12.11% 

EPS（元） 0.69 0.61 0.74 0.84 0.94 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.34% 12.85% 14.20% 14.71% 15.01% 

P/E 24 27 23 20 18 

P/B 3.7 3.5 3.2 2.9 2.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-28 （注：2024-2028 年总股本数分别为

10.49/10.49/10.42/10.42/10.42 亿股） 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,048 2,944 3,350 3,709 4,054 

营业成本 924 907 1,016 1,113 1,204 

折旧和摊销 206 274 286 303 317 

税金及附加 177 187 201 223 239 

销售费用 750 728 826 906 983 

管理费用 204 238 260 277 295 

研发费用 100 98 112 122 134 

财务费用 26 23 25 25 29 

投资收益 2 1 0 0 0 

营业利润 923 811 970 1,108 1,242 

利润总额 923 811 977 1,111 1,245 

所得税 207 174 209 238 267 

净利润 716 637 768 873 978 

少数股东损益 -3 0 0 0 0 

归属母公司净利润 719 637 768 873 978 

EPS(元) 0.69 0.61 0.74 0.84 0.94 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 673 880 1,061 1,077 1,294 

净利润 719 637 768 873 978 

折旧摊销 206 274 286 303 317 

净营运资金增加 271 48 209 638 608 

其他 -523 -79 -201 -736 -610 

投资活动产生现金流 -883 -481 -371 -320 -320 

净资本支出 -836 -434 -320 -320 -320 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -47 -47 -51 0 0 

融资活动现金流 230 -308 -1,400 -243 -396 

股本变化 0 -1 -7 0 0 

债务净变化 377 100 -1,058 124 22 

无息负债变化 -23 110 141 43 126 

净现金流 19 91 -710 514 578 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 8,119 8,592 8,121 8,816 9,549 

货币资金 1,931 2,050 1,340 1,854 2,432 

交易性金融资产 50 30 0 0 0 

应收账款 260 91 103 114 125 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 31 24 28 30 33 

存货 1,043 1,376 1,541 1,688 1,826 

其他流动资产 130 117 117 117 117 

流动资产合计 3,463 3,703 3,146 3,823 4,554 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2,925 3,805 3,887 3,876 3,833 

在建工程 878 153 97 118 156 

无形资产 480 561 570 578 586 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 147 78 160 160 160 

非流动资产合计 4,656 4,889 4,975 4,993 4,996 

总负债 3,422 3,632 2,715 2,882 3,030 

短期借款 1,042 1,304 226 1,451 1,473 

应付账款 546 565 633 694 750 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 136 176 216 252 287 

流动负债合计 2,299 2,422 1,481 2,746 2,890 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 1,053 1,081 1,101 0 0 

其他非流动负债 61 110 114 118 121 

非流动负债合计 1,123 1,210 1,234 136 140 

股东权益 4,697 4,960 5,406 5,934 6,519 

股本 1,049 1,049 1,042 1,042 1,042 

公积金 2,099 2,092 2,168 2,218 2,218 

未分配利润 1,697 2,002 2,378 2,856 3,441 

归属母公司权益 4,687 4,960 5,406 5,934 6,519 

少数股东权益 10 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 69.7% 69.2% 69.7% 70.0% 70.3% 

EBITDA 率 38.0% 37.9% 38.2% 38.7% 39.2% 

EBIT 率 31.1% 28.2% 29.7% 30.6% 31.4% 

税前净利润率 30.3% 27.6% 29.2% 30.0% 30.7% 

归母净利润率 23.6% 21.7% 22.9% 23.5% 24.1% 

ROA 8.8% 7.4% 9.5% 9.9% 10.2% 

ROE（摊薄） 15.3% 12.9% 14.2% 14.7% 15.0% 

经营性 ROIC 11.9% 10.1% 11.6% 12.1% 12.5% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 42% 42% 33% 33% 32% 

流动比率 1.51 1.53 2.12 1.39 1.58 

速动比率 1.05 0.96 1.08 0.78 0.94 

归母权益/有息债务 2.04 2.07 4.04 4.06 4.40 

有形资产/有息债务 3.25 3.26 5.50 5.50 5.91 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 24.62% 24.74% 24.64% 24.44% 24.24% 

管理费用率 6.68% 8.07% 7.77% 7.47% 7.27% 

财务费用率 0.86% 0.77% 0.73% 0.68% 0.72% 

研发费用率 3.29% 3.34% 3.34% 3.30% 3.30% 

所得税率 22% 21% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.30 0.30 0.33 0.38 0.42 

每股经营现金流 0.64 0.84 1.02 1.03 1.24 

每股净资产 4.47 4.73 5.19 5.70 6.26 

每股销售收入 2.90 2.81 3.22 3.56 3.89 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 24 27 23 20 18 

PB 3.7 3.5 3.2 2.9 2.7 

EV/EBITDA 16.4 17.1 14.5 13.0 11.8 

股息率 1.8% 1.8% 2.0% 2.3% 2.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的联系。 

法律主体声明 
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