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市场数据  
收盘价(元) 27.28 

一年最低/最高价 20.93/31.70 

市净率(倍) 6.02 

流通A股市值(百万元) 19,716.85 

总市值(百万元) 28,604.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.53 

资产负债率(%,LF) 41.65 

总股本(百万股) 1,048.55 

流通 A 股(百万股) 722.76  
 

相关研究  
《百润股份(002568)： 2025 年中报点

评：预调酒主业延续调整，期待威士

忌打开成长空间》 

2025-08-28 

《百润股份(002568)：崃州新品正式

上市，第二曲线渐入佳境》 

2025-06-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,264 3,048 3,100 3,612 4,111 

同比（%） 25.85 (6.61) 1.72 16.49 13.81 

归母净利润（百万元） 809.42 719.14 727.60 877.63 1,023.02 

同比（%） 55.28 (11.15) 1.18 20.62 16.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.69 0.69 0.84 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） 35.34 39.78 39.31 32.59 27.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：百润股份 25Q1-Q3 营收 22.70 亿元，同比-4.89%，归母净利润 5.49

亿元，同比-4.35%，扣非后归母净利润 5.17 亿元，同比-7.93%。其中
25Q3 营收 7.81 亿元，同比+2.99%，归母净利润 1.60 亿元，同比-6.76%，
扣非后归母净利润 1.61 亿元，同比-5.37%。 

◼ 预调酒边际企稳，威士忌贡献增量。25Q1-Q3 酒类业务收入 19.78 亿元，
同比-5.89%，我们预计年初以来微醺维持双位数增长、强爽上半年双位
数下滑/三季度以来收窄至个位数下滑。其中 25H1 酒类业务收入 12.97

亿元，同比-9.35%，25Q3 酒类业务收入 6.81 亿元，同比+1.49%，酒类
业务经历上半年的调整之后，三季度呈现恢复性增长节奏，主要系强爽
下滑收窄、果冻酒/轻享新品/威士忌贡献增量等。 

◼ 新品推广期费用投放加大，盈利有所承压。25Q3销售净利率同比-2.15pct

至 20.52%，主要系税金及附加率抬升、新品推广期费用投放加大所致。
其中 25Q3 销售毛利率为 70.19%、同比基本持平；25Q3 税金及附加率
同比+1.50pct 至 6.81%，二季度以来延续提升节奏，我们推测与威士忌
品类生产节奏相关；销售费用率同比+3.24pct 至 26.70%，管理费用率同
比+0.53pct 至 6.69%，果冻酒 6 月上市后逐步在盒马/便利店铺货，轻享
7 月上市，同时崃州单一麦芽威士忌亦处于招商铺货阶段，新品集中推
广致费用明显加大。此外，其他非经科目相对平稳。 

◼ 短期实现恢复性增长，持续关注动销反馈。短期来看，三季度在预调酒
新品、威士忌增量带动下恢复增长节奏，预计四季度增势延续，后续关
注威士忌及预调酒新品动销节奏。中期来看，预调酒业务品类创新能力
强、产品营销经验足、全国化产能加持，随着 358 产品矩阵持续完善，
未来有望持续受益于渗透率提升。此外威士忌业务先发优势明显，需持
续营销投入等待动销拐点，未来威士忌第二曲线有望打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期预调酒低位企稳、威士忌新品逐步贡献增量，
中期关注威士忌第二曲线营销节奏及动销拐点。参考 25Q3 报表节奏，
我们更新 2025~2027 年归母净利润预测为 7.28、8.78、10.23 亿元（前值
为 7.86、9.02、10.48 亿元），对应当前 PE 分别为 39、33、28X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全问题；预调酒销售不及预期、
新品威士忌铺货不及预期。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,463 4,114 5,054 6,218  营业总收入 3,048 3,100 3,612 4,111 

货币资金及交易性金融资产 1,981 3,085 3,911 4,970  营业成本(含金融类) 924 938 1,067 1,187 

经营性应收款项 279 196 229 260  税金及附加 177 202 235 267 

存货 1,043 668 746 813  销售费用 750 738 874 987 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 204 217 249 280 

其他流动资产 160 164 169 175  研发费用 100 102 116 132 

非流动资产 4,656 4,626 4,634 4,593  财务费用 26 24 7 14 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 57 62 72 82 

固定资产及使用权资产 2,935 2,716 2,534 2,302  投资净收益 2 2 0 0 

在建工程 878 1,078 1,278 1,478  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 480 473 466 459  减值损失 (2) (2) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 923 941 1,135 1,326 

其他非流动资产 346 343 340 337  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 8,119 8,740 9,688 10,810  利润总额 923 941 1,135 1,326 

流动负债 2,299 2,195 2,270 2,371  减:所得税 207 216 261 305 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,241 1,241 1,241 1,241  净利润 716 725 874 1,021 

经营性应付款项 546 437 468 520  减:少数股东损益 (3) (3) (3) (2) 

合同负债 87 84 85 83  归属母公司净利润 719 728 878 1,023 

其他流动负债 424 432 475 526       

非流动负债 1,123 1,123 1,123 1,123  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.69 0.84 0.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,053 1,053 1,053 1,053  EBIT 947 903 1,071 1,259 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 1,163 1,237 1,417 1,704 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 3,422 3,318 3,393 3,494  毛利率(%) 69.67 69.73 70.45 71.12 

归属母公司股东权益 4,687 5,414 6,292 7,315  归母净利率(%) 23.59 23.47 24.30 24.89 

少数股东权益 10 7 4 2       

所有者权益合计 4,697 5,422 6,296 7,317  收入增长率(%) (6.61) 1.72 16.49 13.81 

负债和股东权益 8,119 8,740 9,688 10,810  归母净利润增长率(%) (11.15) 1.18 20.62 16.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 673 1,459 1,232 1,516  每股净资产(元) 4.30 4.99 5.83 6.80 

投资活动现金流 (883) (302) (354) (404)  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 230 (53) (53) (53)  ROIC(%) 11.32 9.45 10.10 10.64 

现金净增加额 19 1,104 825 1,059  ROE-摊薄(%) 15.34 13.44 13.95 13.99 

折旧和摊销 216 333 346 445  资产负债率(%) 42.15 37.97 35.02 32.32 

资本开支 (836) (303) (353) (403)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.78 39.31 32.59 27.96 

营运资本变动 (259) 348 (42) (4)  P/B（现价） 6.35 5.46 4.68 4.01 

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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