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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 18.65 元

总市值/流通市值 19426/14231 百万元

52周最高价/最低价 30.28/16.44 元

近 3 个月日均成交额 133.34 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 年三季度预调酒业务有所改善，

费用投放阶段性增加》 ——2025-10-31

《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

百润股份公布 2025 年及 2026Q1 业绩：2025 年营业总收入 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 6.0 亿元，同

比-10.2%。2026Q1 营业总收入 8.0 亿元，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%。

2025年下半年预调酒业务有所改善，预调酒新品及威士忌业务贡献增量。2025

年酒类产品收入 25.7 亿元，同比-3.9%，主要系预调酒业务受市场需求偏弱

及公司主动强化渠道库存及应收账款管理的影响。威士忌业务稳步启航，预

计贡献亿元级别收入增量。纵向对比看，公司自 2025Q3 单季度收入增速恢

复正增长，主因：1）渠道库存改善后，部分产品线的增长动力恢复；2）2025Q2

末推出预调酒新品——微醺果冻酒及轻享系列，贡献收入增量。

2025年毛利率小幅下滑，费用率有所提升。2025 年毛利率 69.2%，同比-0.5pp；

销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.1/+1.4/+0.1/-0.1pp，主要因威士

忌业务发展初期，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，但全年广宣费用有较大幅度的缩减。归母净利率/扣非归

母净利率 21.7%/20.5%，同比-1.9/-1.5pp。

2026Q1收入端增长提速，盈利能力同比改善。2026Q1 公司收入同比+8.5%，预

调酒、威士忌、香精香料业务均实现增长。2026Q1 毛利率 70.3%，同比+0.7pp。

费用率小幅下降，销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.1/-0.3/-0.3/-0.1pp。归母净利率/扣非归母净利率 27.1%/26.1%，同比

+2.4/+2.0pp。单季度所得税率同比-5.6pp，也对盈利能力提升有正向贡献。

盈利预测与投资建议：预调酒方面，2025 年下半年开始预调酒业务质量已有

提升，目前渠道库存恢复至健康水平，3-5-8 度产品矩阵的发展更为均衡，

新系列推出进一步完善产品矩阵。威士忌方面，2025 年业务正式启航，目

前完成第一阶段铺市工作，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。结合当前需求情况及公司品牌培育进程，我们预计威士忌业务起量节

奏将略慢于我们此前预期，并考虑到威士忌业务发展初期费用投放力度相对

较大，故我们对 2026-2027 年收入稍作调整，并小幅下调利润预测，同时新

增 2028 年盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入

32.6/35.9/39.5 亿元（2026-2027 年前预测值 33.0/35.6 亿元），实现归母

净利润 7.4/8.4/9.5 亿元（2026-2027 年前预测值 8.2/9.1 亿元），EPS 分

别为 0.70/0.80/0.91 元；当前股价对应 PE 分别为 27/23/21 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“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；食品安全风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,048 2,944 3,257 3,591 3,949

(+/-%) -6.6% -3.4% 10.7% 10.2% 10.0%

归母净利润(百万元) 719 637 736 836 951

(+/-%) -11.2% -11.4% 15.4% 13.6% 13.8%

每股收益（元） 0.69 0.61 0.70 0.80 0.91

EBIT Margin 29.3% 26.7% 27.2% 27.9% 28.9%

净资产收益率（ROE） 15.3% 12.9% 13.7% 14.4% 15.1%

市盈率（PE） 27.2 30.7 26.6 23.4 20.6

EV/EBITDA 21.0 21.9 18.0 16.4 14.8

市净率（PB） 4.18 3.94 3.65 3.37 3.10

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

2026年05月07日
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百润股份公布 2025 年及 2026Q1 业绩：2025 年营业总收入 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 6.0 亿元，同比-10.2%。2026Q1

营业总收入 8.0 亿元，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%。

2025 年下半年预调酒业务有所改善，预调酒新品及威士忌业务贡献增量。2025

年酒类产品收入 25.7 亿元，同比-3.9%，主要系预调酒业务受市场需求偏弱及公

司主动强化渠道库存及应收账款管理的影响，收入小幅下滑。威士忌业务稳步启

航，预计贡献亿元级别收入增量。纵向对比看，公司自 2025Q3 单季度收入增速恢

复正增长，主因：1）渠道库存改善后，部分产品线的增长动力恢复；2）2025Q2

末推出预调酒新品——微醺果冻酒及轻享系列，贡献收入增量。分区域看，华东、

华南优势区域收入保持正增，华北、华西区域收入双位数下滑。

2025 年毛利率小幅下滑，费用率有所提升。2025 年毛利率 69.2%，同比-0.5pp，

其中酒类产品毛利率同比-0.9pp，预计主要系威士忌业务发展初期产品毛利率水

平稍低所致；销售/管理/研发/财务费用率分别为 24.7%/8.1%/3.3%/0.8%，分别

同比+0.1/+1.4/+0.1/-0.1pp，主要因威士忌业务发展初期，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，但全年广宣费用有较大幅

度的缩减，帮助公司将销售费用率控制在同比相对平稳的水平；归母净利率/扣非

归母净利率 21.7%/20.5%，同比-1.9/-1.5pp。

2025 年经营性现金流大幅优化。2025 年公司坚持高质量发展基调，以良性周转为

导向，主动强化渠道库存及应收账款管理。2025 年公司经营性净现金流 8.8 亿元，

同比+30.8%；销售收现 35.6 亿元，同比+7.2%；2025 年末应收账款 9073 万，较

2024 年末 2.6 亿大幅下降（同比-65.2%）。公司拟向全体股东每 10 股派 3.0 元

现金，现金分红总额 3.1 亿元，分红比例 48.8%，较 2024 年度分红比例 43.4%略

有提升。

2026Q1 收入端增长提速，盈利能力同比改善。2026Q1 公司收入同比+8.5%，预调

酒、威士忌、香精香料业务均实现增长。若剔除春节错期因素，2025Q4 及 2026Q1

合并收入同比+5.4%，依然优于2025年各个季度的收入增速。2026Q1毛利率70.3%，

同比+0.7pp。费用率小幅下降，销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.1/-0.3/-0.3/-0.1pp。归母净利率/扣非归母净利率 27.1%/26.1%，同比

+2.4/+2.0pp。单季度所得税率同比-5.6pp，也对盈利能力提升有正向贡献。

盈利预测与投资建议：预调酒方面，2025 年下半年开始预调酒业务质量已有提升，

目前渠道库存恢复至健康水平，3-5-8 度产品矩阵的发展更为均衡，新系列推出

进一步完善产品矩阵。威士忌方面，2025 年业务正式启航，目前完成第一阶段铺

市工作，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。结合当前需求情况及

公司品牌培育进程，我们预计威士忌业务起量节奏将略慢于我们此前预期，并考

虑到威士忌业务发展初期费用投放力度相对较大，故我们对 2026-2027 年收入稍

作调整，并小幅下调利润预测，同时新增 2028 年盈利预测：预计 2026-2028 年公

司实现营业总收入 32.6/35.9/39.5 亿元（2026-2027 年前预测值 33.0/35.6 亿

元），同比+10.7%/+10.2%/+10.0%；实现归母净利润 7.4/8.4/9.5 亿元（2026-2027

年 前 预 测 值 8.2/9.1 亿 元 ） ， 同 比 +15.4%/+13.6%/+13.8% ； EPS 分 别 为

0.70/0.80/0.91 元；当前股价对应 PE 分别为 27/23/21 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“优于大市”评级。

风险提示
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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；食品安全风险等。

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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 3,297 3,556 - 3,257 3,591 3,949 -40 35 -

收入同比增速% 8.5% 7.8% - 10.7% 10.2% 10.0% 2.1% 2.4% -

毛利率% 70.4% 70.7% - 69.0% 69.0% 69.3% -1.4% -1.7% -

销售费用率% 22.4% 22.1% - 24.6% 24.2% 23.8% 2.2% 2.1% -

归母净利率% 24.9% 25.6% - 22.6% 23.3% 24.1% -2.3% -2.3% -

归母净利润（百万元） 820 911 - 736 836 951 -85 -75 -

归母净利润同比增速% 12.3% 11.1% - 15.4% 13.6% 13.8% 3.1% 2.6% -

EPS（元） 0.78 0.87 - 0.70 0.80 0.91 -0.08 -0.07 -

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 5 月 6日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

002568.SZ 百润股份 28.9 18.65 0.70 0.80 26.6 23.4 194 优于大市

600132.SH 重庆啤酒 21.8 53.97 2.63 2.74 20.5 19.7 261 优于大市

0291.HK 华润啤酒 22.5 22.80 1.79 1.90 12.7 12.0 740 优于大市

600600.SH 青岛啤酒 18.3 62.89 3.51 3.65 17.9 17.2 858 优于大市

000729.SZ 燕京啤酒 21.2 13.40 0.72 0.82 18.6 16.3 378 优于大市

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

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、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、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
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资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1931 2050 2352 2718 3155 营业收入 3048 2944 3257 3591 3949

应收款项 291 115 126 138 151 营业成本 924 907 1011 1114 1212

存货净额 1043 1376 1545 1714 1878 营业税金及附加 177 187 205 226 249

其他流动资产 148 132 146 160 174 销售费用 750 728 801 869 940

流动资产合计 3463 3703 4219 4780 5409 管理费用 204 238 273 288 303

固定资产 3803 4016 4016 4004 3967 研发费用 100 98 101 111 122

无形资产及其他 480 561 563 564 565 财务费用 26 23 22 16 8

投资性房地产 373 312 345 373 402 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 8119 8592 9143 9721 10343 其他收入 (43) (50) (1) (6) (17)

短期借款及交易性金融

负债 1042 1304 1304 1304 1304 营业利润 923 811 943 1072 1220

应付款项 619 633 706 778 846 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 638 485 531 575 617 利润总额 923 811 943 1072 1220

流动负债合计 2299 2422 2541 2656 2766 所得税费用 207 174 208 236 268

长期借款及应付债券 1053 1081 1101 1111 1111 少数股东损益 (3) 0 0 0 0

其他长期负债 70 129 138 146 153 归属于母公司净利润 719 637 736 836 951

非流动负债合计 1123 1210 1239 1257 1264 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3422 3632 3780 3913 4030 净利润 719 637 736 836 951

少数股东权益 10 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (5) 14 (0) 0

股东权益 4687 4960 5363 5809 6313 折旧摊销 205 274 409 430 457

负债和股东权益总计 8119 8592 9143 9721 10343 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 26 23 22 16 8

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (88) (164) (66) (72) (74)

每股收益 0.69 0.61 0.70 0.80 0.91 其它 (162) 138 8 16 8

每股红利 0.30 0.30 0.35 0.40 0.50 经营活动现金流 673 880 1100 1210 1342

每股净资产 4.47 4.73 5.11 5.54 6.02 资本开支 (836) (434) (420) (420) (420)

ROIC 10.68% 8.69% 10% 13% 15% 其它投资现金流 (47) (47) (20) 0 0

ROE 15.34% 12.85% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (883) (481) (440) (420) (420)

毛利率 70% 69% 69% 69% 69% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 27% 27% 28% 29% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 36% 40% 40% 40% 支付股利、利息 (31) (347) (311) (368) (418)

收入增长 -7% -3% 11% 10% 10% 其它融资现金流 261 39 (76) (87) (97)

净利润增长率 -11% -11% 15% 14% 14% 融资活动现金流 230 (308) (388) (455) (515)

资产负债率 42% 42% 41% 40% 39% 现金净变动 19 91 273 336 407

股息率 1.6% 1.6% 1.9% 2.1% 2.7% 货币资金的期初余额 1855 1874 1965 2237 2573

P/E 27.2 30.7 26.6 23.4 20.6 货币资金的期末余额 1874 1965 2237 2573 2980

P/B 4.2 3.9 3.6 3.4 3.1 企业自由现金流 (27) 293 612 719 853

EV/EBITDA 21.0 21.9 18.0 16.4 14.8 权益自由现金流 (27) 293 595 706 846

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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