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公司 19Q3 收入利润分别-0.15%/-1.8%，略低市场预期。Q3 收入略有下降，主

要系新品产能不足及省内渠道调整所致，预计四季度收入将环比提速；Q3 业绩

低于预期，主要系上半年高端产品完成度较高，三季度放缓发货节奏导致毛利率

下降所致。中期来看，安徽省内“升级+集中”趋势不改，口子作为龙头之一将

持续受益，有望继续保持稳健增长。唯期待在省内集中度快速提升阶段，公司能

够进一步加大投入，更快提升份额，推动估值回升。略调整 19-21 年 EPS 2.97、

3.33、3.70 元（前次 3.06、3.51、3.94 元），给予 20-21 年 20 倍 PE，一年目

标价 66 元，两年目标价 74 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ Q3 收入利润分别-0.15%/-1.8%，略低市场预期。公司 19 年前三季度营收 34.66
亿，同比+8.05%，归母净利润 12.96 亿，同比+13.51%，其中 Q3 单季营收 10.47
亿，同比-0.15%，归母净利润 4.01 亿，同比-1.8%，收入业绩略低市场预期。19Q3
末预收款 5.8 亿，同比+1.2%，环比增加 0.65 亿，19Q3 销售回款 10.4 亿，同比
-9.2%，经营净现金流 1.5 亿，同比-66.1%，主要系采购及职工工资增加所致。 

❑ 新品产能不足及省内渠道调整致 Q3 收入略有下降，预计四季度收入将环比提速。
公司 Q3 收入低于市场预期，主要系两个原因：一是公司新品产能未跟上，影响
发货进度，公司新品初夏和仲秋原预计 Q3 推向市场，由于产能不足，只发了少
量的货，还有 2 亿+的订单未发货，也未提前收款，公司当前加快生产进度，四季
度新品发货有望加快；二是公司二季度以来省内在做深度调整，在做县级市场下
沉及经销商裂变，推进进度较慢，对收入端也有所影响。投资者对 Q3 增速放缓
较为担忧，从过去两年情况看，公司有自身的经营节奏，Q3 增速基本是全年最低，
预计 Q4 将环比提升，且公司从不压货，当前库存良性、价盘稳定，基本面良好。 

❑ Q3 毛利率下降较多，主要系上半年高端产品完成度较高，三季度放缓发货节奏
所致。公司 19Q3 毛利率 70.41%，同比-3.82%，三季度毛利率下降较多，主要
系公司上半年高端产品任务完成量高（上半年口子窖 20 年及以上已基本完成全年
任务），三季度高端产品控制发货节奏、开票较少所致。19Q3 销售费用率 5.67%，
同比+0.23pct，管理费用率（含研发费用）4.86%，同比+0.76pct，税金及附加比
率 14.48%，同比-0.7pct，净利率同比下降 0.64%至 38.28%。  

❑ 省内持续深耕，省外增速提升。分区域看，19 年前三季度公司省内、省外收入分
别为 27.5 亿、6.7 亿，分别同比+5.3%、+20.6%，省内保持稳增，省外增长提速。
三季度公司继续发力省内渠道下沉，Q3 省内经销商新增 21 个至 405 个，未来将
继续完善乡镇布局；省外经过近两年的调整，“省内大商走出去”，点状化发展
重点市场，目前来看成效逐渐显现，19 年前三季度省外占比提升至 19.6%。 

❑ 省内进入集中度快速提升阶段，期待公司能够进一步加大投入，更快提升份额，
缩小与竞品的差距。当前安徽白酒进入集中度加速提升阶段，口子与古井作为省
内两大龙头将持续受益，但与竞品份额提升速度相比，口子策略较为保守，18 及
19 年前三季度收入增速均慢于竞品。我们认为，在当前阶段，份额提升速度更显
重要，公司 19 年也加大了广告费用投入，我们认为是正确做法，期待公司能够进
一步加大市场与品牌投入，更快提升份额，缩小与竞品之间的差距。公司净利率
远高于同价位公司，有充足余量进行品牌和渠道投入。 

❑ 季度波动不改长期稳健趋势，期待公司更快提升份额，推动估值回升，维持“强
烈推荐-A”评级。口子管理层战略目标长远，不追求短期收益，营销狼性不强，
更加注重稳健经营，受此影响，公司收入增速低于古井，年初以来估值也低于板
块平均水平。考虑到当前安徽白酒进入集中度加速提升阶段，份额提升速度更显
重要，期待公司能够进一步加大投入，更快提升份额，推动估值回升。略调整 19-21
年 EPS 2.97、3.33、3.70 元（前次 3.06、3.51、3.94 元），给予 20-21 年 20

倍 PE，一年目标价 66 元，两年目标价 74 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：需求回落、省内竞品加大投入、省外拓展不及预期。 
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表 1：口子窖单季度利润表 

单位：百万元 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 18Q1-3 19Q1-3 

一、营业总收入 887  1250  909  1048  1061  1362  1057  1047  3207  3466  

二、营业总成本 528  663  521  526  585  661  610  566  1710  1838  

其中：营业成本 217  316  237  270  271  302  280  310  823  892  

营业税金及附加 140  194  154  159  172  193  166  152  508  511  

营业费用 115  111  87  57  81  123  106  59  255  288  

管理费用 58  44  43  42  52  47  60  49  127  155  

研发费用 0  0  0  1  2  1  2  2  3  5  

财务费用 -2  -2  -1  -3  -1  -5  0  -5  -7  -10  

资产减值损失 2  0  0  0  8  0  -4  0  0  -3  

三、其他经营收益 17  9  13  25  37  16  41  12  47  69  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 17  9  13  25  37  16  41  12  47  69  

四、营业利润 376  596  402  547  514  717  488  492  1545  1697  

加：营业外收入 0  2  0  2  1  0  0  0  4  1  

减：营业外支出 2  1  0  4  0  5  1  1  4  7  

五、利润总额 374  597  402  545  515  713  487  492  1544  1691  

减：所得税 163  149  118  137  124  168  132  92  404  391  

六、净利润 211  448  285  408  390  545  356  400  1141  1300  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

七、归属母公司净利润 211  448  285  408  390  545  356  400  1141  1300  

EPS 0.35  0.75  0.47  0.68  0.65  0.91  0.59  0.67  1.90  2.17  

主要比率           

毛利率 75.5% 74.7% 73.9% 74.2% 74.5% 77.8% 73.5% 70.4% 74.3% 74.3% 

主营税金率 15.8% 15.5% 17.0% 15.2% 16.2% 14.2% 15.7% 14.5% 15.8% 14.7% 

营业费率 12.9% 8.9% 9.6% 5.4% 7.6% 9.0% 10.1% 5.7% 8.0% 8.3% 

管理费率 6.5% 3.5% 4.8% 4.0% 4.9% 3.4% 5.7% 4.7% 4.0% 4.5% 

研发费率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 

营业利润率 42.3% 47.7% 44.2% 52.2% 48.4% 52.7% 46.2% 47.0% 48.2% 49.0% 

实际税率 43.5% 24.9% 29.2% 25.2% 24.1% 23.5% 27.0% 18.7% 26.1% 23.1% 

净利率 23.8% 35.9% 31.3% 38.9% 36.8% 40.0% 33.7% 38.2% 35.6% 37.5% 

YoY                     

收入增长率 79.2% 21.0% 27.5% 8.2% 19.6% 9.0% 16.3% -0.2% 18.1% 8.1% 

营业利润增长率 244.6% 36.6% 60.4% 10.1% 36.7% 20.4% 21.5% -10.1% 30.5% 9.9% 

净利润增长率 197.5% 37.0% 43.3% 8.8% 84.7% 21.6% 25.0% -2.0% 26.6% 14.0% 

资料来源：公司报表 

 

图 1：口子窖历史 PE Band  图 2：口子窖历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5587  6411  7893  9522  11301  

现金 1352  1272  2354  3517  4852  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 712  834  918  1008  1099  

应收款项 12  13  5  6  6  

其它应收款 2  4  6  6  7  

存货 1800  2016  2111  2241  2347  

其他 1709  2272  2499  2745  2991  

非流动资产 2089  2431  2494  2536  2576  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1138  1326  1436  1519  1596  

无形资产 424  464  418  376  338  

其他 527  641  641  641  641  

资产总计 7676  8842  10387  12058  13877  

流动负债 2527  2602  2824  3018  3203  

短期借款 0  0  50  50  50  

应付账款 243  193  203  215  226  

预收账款 856  918  967  1026  1075  

其他 1428  1492  1604  1727  1853  

长期负债 65  73  65  65  65  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 65  73  65  65  65  

负债合计 2592  2675  2889  3083  3268  

股本 600  600  600  600  600  

资本公积金 977  977  977  977  977  

留存收益 3508  4591  5922  7398  9020  

少数股东权益 0  0  0  0  12  

归属于母公司所有者权益 5085  6167  7499  8975  10597  

负债及权益合计 7676  8842  10387  12058  13877   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1569  1120  1562  1738  1952  

净利润 1113  1531  1781  2000  2218  

折旧摊销 106  112  155  158  161  

财务费用 (11) 1  (35) (58) (85) 

投资收益 (48) (84) (85) (90) (95) 

营运资金变动 391  (453) (213) (274) (260) 

其它 18  12  (41) 2  14  

投资活动现金流 (598) (749) (200) (200) (200) 

资本支出 (177) (273) (200) (200) (200) 

其他投资 (421) (476) 0  0  0  

筹资活动现金流 (270) (450) (280) (376) (416) 

借款变动 (139) (272) 50  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (210) (270) (450) (523) (596) 

其他 79  92  120  148  180  

现金净增加额 701  (79) 1083  1162  1336   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3603  4269  4696  5158  5621  

营业成本 976  1094  1153  1224  1282  

营业税金及附加 618  680  691  754  822  

营业费用 319  336  375  417  454  

管理费用 185  179  197  217  236  

研发费用 0  5  6  6  7  

财务费用 (10) (8) (35) (58) (85) 

资产减值损失 3  7  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 49  84  85  90  95  

营业利润 1560  2058  2395  2688  3000  

营业外收入 3  5  6  8  8  

营业外支出 3  4  1  0  0  

利润总额 1561  2059  2400  2696  3008  

所得税 448  528  619  697  779  

净利润 1113  1531  1781  2000  2230  

少数股东损益 0  0  0  0  12  

归属于母公司净利润 1113  1531  1781  2000  2218  

EPS（元） 1.86  2.55  2.97  3.33  3.70   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 27% 18% 10% 10% 9% 

营业利润 48% 32% 16% 12% 12% 

净利润 42% 38% 16% 12% 11% 

获利能力      

毛利率 72.9% 74.4% 75.5% 76.3% 77.2% 

净利率 30.9% 35.9% 37.9% 38.8% 39.5% 

ROE 21.9% 24.8% 23.6% 21.9% 20.4% 

ROIC 21.5% 24.4% 22.9% 21.4% 20.0% 

偿债能力      

资产负债率 33.8% 30.3% 27.8% 25.6% 23.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.5% 0.4% 0.4% 

流动比率 2.2  2.5  2.8  3.2  3.5  

速动比率 1.5  1.7  2.0  2.4  2.8  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.4  0.4  

存货周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  

应收帐款周转率 245.4  339.4  514.4  959.1  955.5  

应付帐款周转率 4.4  5.0  5.8  5.9  5.8  

每股资料（元）      

EPS 1.86  2.55  2.97  3.33  3.70  

每股经营现金 2.61  1.87  2.60  2.90  3.25  

每股净资产 8.47  10.28  12.58  15.19  18.11  

每股股利 0.45  0.75  0.87  0.99  1.12  

估值比率      

PE 29.0  21.1  18.1  16.1  14.6  

PB 6.3  5.2  4.3  3.5  3.0  

EV/EBITDA       



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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