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市场数据  
收盘价(元) 21.10 

一年最低/最高价 15.00/27.89 

市净率(倍) 5.06 

流通A股市值(百万元) 15,115.88 

总市值(百万元) 22,141.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.17 

资产负债率(%,LF) 42.54 

总股本(百万股) 1,049.37 

流通 A 股(百万股) 716.39  
 

相关研究  
《百润股份(002568)：2024H1 业绩点

评：收入蓄势整备，营销稳步发力》 

2024-07-31 

《百润股份(002568)：新品丰年，否极

泰来》 

2024-05-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2593 3264 3269 3735 4157 

同比（%） (0.04) 25.85 0.15 14.25 11.31 

归母净利润（百万元） 521.28 809.42 786.95 912.29 1,045.73 

同比（%） (21.74) 55.28 (2.78) 15.93 14.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.77 0.75 0.87 1.00 

P/E（现价&最新摊薄） 44.09 28.39 29.20 25.19 21.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24Q1-Q3 营收/归母净利为 23.9/5.7 亿元，同比-2.9%/-13.7%。24Q3

营收/归母净利为 7.6/1.7 亿元，分别同比-6.0%/-24.0%。 

◼ 预调酒销售承压，产品结构相对稳定。24Q3 公司预调酒收入 6.7 亿元，
同比-6.6%，Q3 增速降幅环比 Q2 略有收窄，主系整体消费环境仍相对
疲软，整体需求仍待恢复。分产品看，Q3 产品结构仍保持相对稳定，增
速表现清爽>微醺>强爽，①清爽：24 年从 330ML 小罐升级到 500ML 大
罐、重新梳理 slogan，定位“好喝的酒不用吃苦”，场景应用更为广泛，
顺利铺货、动销势能逐步显现，Q3 低基数下兑现较快增长。②微醺：公
司持续拓展节庆、餐饮场景、晚间小酌应用场景，新口味青提茉莉表现
出色助力动销稳定提升。③强爽：高基数影响及尝鲜效应减弱下，Q3 收
入同比有所下滑，其中 330ML 包装及零糖系列新品顺应健康化需求仍
实现正增长,500ML 销售相对承压。收现端，24Q3 公司销售收现同比
+4.9%，优于收入增速。 

◼ 成本下行小幅提升毛利率，销售费率扰动净利率表现。24Q3 公司净利
率同比-5.3pct，主系销售费用率同比提升。1）毛利率：24Q3 毛利率同
比+1.3pct，主系包材及蔗糖成本下行贡献。2）费用率：Q3 销售费率同
比 3.14pct，主系 23 年同期相对低基数，24Q2 产品培育推广下，销售费
用以正常节奏投放，全年销售费率仍保持 20%~30%区间，Q3 管理费率
同比+0.1pct，同比保持相对稳定。 

◼ 358 产品矩阵稳步发力，威士忌蓄势待发。展望全年，预调酒业务方面，
公司将继续打造 358 度产品矩阵，强爽维持势能、微醺/清爽通过口味
推新、包装升级、加强铺货推动放量，预计预调酒收入在高基数下保持
相对稳定，同时，季度间费用波动不改全年销售预算，全年预调酒业务
销售费率有望回归正常投放水平。烈酒业务方面，预计 24Q4 举办上市
发布会，今年工作主要集中于相关销售渠道搭建和完善，预计 25 年产
品将正式投放市场，销售反馈值得期待。  

◼ 盈利预测与投资评级：基于前三季度业绩表现，我们调整 2024-2026 年
营业收入分别为 32.7、37.4、41.6（前值为 34.3、39.6、46.5 亿元），同
比+0.2%、+14%、11%；归母净利润分别为 7.9、9.1、10.5（前值为 8.3、
9.7、11.8 亿元），同比-3%、+16%、15%，对应 PE 为 29、25、22 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：预调酒销售不及预期、威士忌释放不及预期、食安问题。 
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百润股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,048 3,555 4,284 5,121  营业总收入 3,264 3,269 3,735 4,157 

货币资金及交易性金融资产 1,879 2,513 3,129 3,880  营业成本(含金融类) 1,087 974 1,106 1,208 

经营性应收款项 253 208 238 264  税金及附加 177 180 205 241 

存货 780 694 773 827  销售费用 708 807 904 985 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 193 203 232 258 

其他流动资产 136 140 145 149  研发费用 106 105 120 133 

非流动资产 4,063 4,276 4,529 4,820  财务费用 2 10 13 7 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 26 26 29 

固定资产及使用权资产 2,578 2,503 2,468 2,470  投资净收益 0 3 0 0 

在建工程 579 779 979 1,179  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 493 584 675 767  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 1,025 1,019 1,181 1,354 

其他非流动资产 395 392 389 386  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 7,111 7,831 8,813 9,941  利润总额 1,028 1,019 1,181 1,354 

流动负债 1,999 1,934 2,007 2,092  减:所得税 221 234 272 311 

短期借款及一年内到期的非流动负债 897 897 897 897  净利润 807 785 910 1,043 

经营性应付款项 499 454 485 530  减:少数股东损益 (3) (2) (3) (3) 

合同负债 110 88 88 85  归属母公司净利润 809 787 912 1,046 

其他流动负债 492 496 536 581       

非流动负债 1,069 1,069 1,069 1,069  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.75 0.87 1.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,020 1,020 1,020 1,020  EBIT 1,027 1,000 1,168 1,332 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,215 1,189 1,368 1,543 

其他非流动负债 35 35 35 35       

负债合计 3,068 3,003 3,076 3,161  毛利率(%) 66.70 70.19 70.38 70.94 

归属母公司股东权益 4,044 4,831 5,743 6,789  归母净利率(%) 24.80 24.08 24.43 25.16 

少数股东权益 0 (3) (6) (9)       

所有者权益合计 4,044 4,828 5,738 6,780  收入增长率(%) 25.85 0.15 14.25 11.31 

负债和股东权益 7,111 7,831 8,813 9,941  归母净利润增长率(%) 55.28 (2.78) 15.93 14.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 562 1,072 1,106 1,292  每股净资产(元) 3.69 4.43 5.30 6.30 

投资活动现金流 (1,104) (399) (452) (502)  最新发行在外股份（百万股） 1,049 1,049 1,049 1,049 

筹资活动现金流 (128) (38) (38) (38)  ROIC(%) 14.41 12.10 12.47 12.53 

现金净增加额 (669) 634 616 751  ROE-摊薄(%) 20.02 16.29 15.88 15.40 

折旧和摊销 188 189 199 211  资产负债率(%) 43.14 38.35 34.90 31.79 

资本开支 (1,104) (401) (451) (501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.39 29.20 25.19 21.98 

营运资本变动 (515) 63 (41) 0  P/B（现价） 5.94 4.94 4.13 3.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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