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口子窖（603589.SH） 

营销体系变革加速，回购激励显发展信心 
事件：3 月 26 日公司发布回购股份方案公告。公司公告拟使用自有资金回购本公司
A 股股份，拟回购资金总额不低于 1 亿元，最高不超过 2 亿元，资金来源为自有资
金。回购价格不超过 50 元/股，回购期限为自股东大会审议通过最终回购股份方案
之日起不超过 12 个月，回购股份将用于公司股权激励。 

股权激励绑定利益，激发公司经营活力。口子窖作为白酒行业中为数不多的民营企
业，管理层风格稳健务实，决策制定灵活自主，一直追求稳健增长。公司管理层任
职时间均较长，平均任职时间高达 20 年，多数高管经验丰富且对行业认知深刻，亦
参与了早年的股权激励；而公司年轻骨干、中层管理人员持股不多，为公司长远发
展，公司再次推出激励方案绑定核心管理团队。按照回购金额上限 2 亿元、回购价
格上限 50 元/股测算，预计回购股份数量为 4 百万股，占公司总股本的 0.67%，我
们认为本次股权激励有助于公司建立长效激励机制，充分调动中高级人员和核心骨
干的积极性，深度绑定股东和管理团队利益，可增强公司凝聚力。面对徽酒激烈的
竞争环境，股权激励有望进一步提高公司的核心竞争力。 

疫情对动销造成短期冲击，预计二季度动销逐步恢复。根据渠道调研反馈，地产酒
春节期间销售占比较高，故受疫情影响较大，我们预计将影响全年收入的 10%-15%。
目前地产酒的主要消费场景暂未恢复，比如婚宴宴席等，导致渠道，终端库存较高，
叠加投资者恐慌情绪，口子窖股价下跌明显，1 月 17 日至今回调幅度超过 30%。公
司一贯经营风格稳健，顺价销售，不压货，库存维持良性，并且大商模式下公司经
销商资金充裕，队伍稳定，品牌忠诚度高，因此渠道抗风险能力均较强。节后价盘
较节前略下滑，口 10 终端价 210-220 元，环比下滑 20 元左右，口 20 价格 330-350
元，环比下降 30 元，与古 16 降幅相同。新品方面，初夏仲秋价格略降，初夏价格
200-220 元，与口 10，古 8 相近，仲秋价格约 300-320 元。3 月动销同比下滑明显，
但是价盘环比持平。预计 4，5 月白酒消费场景恢复，开瓶率上升，动销逐步恢复正
常。本次股票回购传达出公司对未来发展的信心，有利于稳定投资者对公司股票长
期价值的预期。 

省内消费升级趋势持续，营销体系加速变革。口子窖定位中高端，受益省内消费升
级红利，产品结构持续优化，持续挤压中低端酒企市场份额。此外面对市场新的竞
争环境，2019 年下半年公司积极调整，转变营销思路，加大市场费用投入，增加对
经销商的资源支持，并且推出新品对价格带进行补充，初夏成交价 200-210 元，仲
秋成交价 300-320 元，分别填补小池窖与口 10，口 10 与口 20 之间的价格带。2020

年春节促销提前，对核心客户做品鉴和抽奖等活动，同时加大新品（初夏，仲秋）
的推广力度，包括陈列、促销、买断等，给予经销商高于竞品的渠道利润来抢占市
场。我们认为公司此次通过回购股份进行股权激励，有助于强化管理团队的执行力，
提高公司营销改革策略的执行效率，加快渠道和营销体系变革，激发公司长期活力。 

盈利预测： 我们预测公司 2019-2021 年归母净利润为 17.9/20.0/22.8 亿元，对应
EPS 分别为 2.98/3.32/3.80 元，对应 2019-2021 年市盈率分别为 13.6/12.2/10.6 倍。
看好公司中长期稳健发展，目前处于历史估值低位，调高至“买入”评级，目标价
53 元，对应 2020 年 16 倍 PE。 

风险提示：疫情影响时间不确定，省内竞争加剧。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,603 4,269 4,763 5,208 5,759 

增长率 yoy（%） 27.3 18.5 11.6 9.3 10.6 

归母净利润（百万元） 1,114 1,533 1,791 1,994 2,279 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.1 37.6 16.8 11.3 14.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.86 2.55 2.98 3.32 3.80 

净资产收益率（%） 21.9 24.9 25.4 23.2 22.0 

P/E（倍） 21.8 15.8 13.6 12.2 10.6 

P/B（倍） 4.8 3.9 3.4 2.8 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,587 6,411 7,744 12,738 14,899  营业收入 3,603 4,269 4,763 5,208 5,759 

现金 1,352 1,272 2,368 7,198 9,010  营业成本 976 1,094 1,206 1,273 1,361 

应收票据及应收账款 12 13 15 16 18  营业税金及附加 618 680 700 781 864 

其他应收款 2 0 2 0 3  营业费用 319 336 400 437 484 

预付账款 7 6 8 8 10  管理费用 185 179 214 229 248 

存货 1,800 2,016 2,190 2,251 2,497  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 2,415 3,104 3,161 3,266 3,360  财务费用 -10 -8 -19 -51 -100 

非流动资产 2,089 2,431 2,571 2,735 2,975  资产减值损失 3 7 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 1,175 1,362 1,531 1,666 1,827  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 424 464 490 527 564  投资净收益 48 84 69 56 64 

其他非流动资产 490 605 550 542 584  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7,676 8,842 10,315 15,473 17,873  营业利润 1,561 2,060 2,330 2,594 2,966 

流动负债 2,527 2,602 3,184 3,606 4,410  营业外收入 3 5 1 4 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 4 0 2 2 

应付票据及应付账款 243 193 287 219 322  利润总额 1,561 2,061 2,332 2,596 2,967 

其他流动负债 2,284 2,409 2,897 3,386 4,088  所得税 448 528 541 602 688 

非流动负债 65 73 73 3,273 3,110  净利润 1,114 1,533 1,791 1,994 2,279 

长期借款 0 0 0 3,200 3,037  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 65 73 73 73 73  归属母公司净利润 1,114 1,533 1,791 1,994 2,279 

负债合计 2,592 2,675 3,257 6,879 7,520  EBITDA 1,626 2,135 2,387 2,634 2,975 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.86 2.55 2.98 3.32 3.80 

股本 600 600 600 600 600        

资本公积 977 977 977 977 977  主要财务比率      

留存收益 3,508 4,591 5,628 6,746 7,970  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5,085 6,167 7,058 8,594 10,354  成长能力      

负债和股东权益 7,676 8,842 10,315 15,473 17,873  营业收入(%) 27.3 18.5 11.6 9.3 10.6 

       营业利润(%) 47.8 32.0 13.1 11.3 14.3 

       归属于母公司净利润(%) 42.1 37.6 16.8 11.3 14.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.9 74.4 74.7 75.6 76.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 30.9 35.9 37.6 38.3 39.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 21.9 24.9 25.4 23.2 22.0 

经营活动现金流 1,569 1,120 2,159 1,473 2,560  ROIC(%) 21.1 24.1 24.6 15.2 15.1 

净利润 1,114 1,533 1,791 1,994 2,279  偿债能力      

折旧摊销 106 112 110 129 148  资产负债率(%) 33.8 30.3 31.6 44.5 42.1 

财务费用 -10 -8 -19 -51 -100  净负债比率(%) -26.6 -20.6 -33.6 -37.2 -48.4 

投资损失 -48 -84 -69 -56 -64  流动比率 2.2 2.5 2.4 3.5 3.4 

营运资金变动 447 -459 346 -542 297  速动比率 1.5 1.7 1.7 2.9 2.8 

其他经营现金流 -39 25 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -598 -749 -181 -237 -324  总资产周转率 0.54 0.52 0.50 0.40 0.35 

资本支出 177 273 140 164 240  应收账款周转率 245.4 339.4 339.4 339.4 339.4 

长期投资 -500 -560 0 0 0  应付账款周转率 4.4 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -921 -1,036 -41 -73 -84  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -270 -450 -881 3,594 -423  每股收益(最新摊薄) 1.86 2.55 2.98 3.32 3.80 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.12 1.22 3.60 2.45 4.27 

长期借款 0 0 0 3,200 -163  每股净资产(最新摊薄) 8.47 10.28 11.76 14.32 17.26 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 21.8 15.8 13.6 12.2 10.6 

其他筹资现金流 -270 -450 -881 394 -260  P/B 4.8 3.9 3.4 2.8 2.3 

现金净增加额 701 -79 1,096 4,830 1,812  EV/EBITDA 14.1 10.8 9.2 8.0 6.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：3 月 26 日公司发布回购股份方案公告。公司公告拟使用自有资金回购本公司 A

股股份，拟回购资金总额不低于 1 亿元，最高不超过 2 亿元，资金来源为自有资金。回

购价格不超过 50 元/股，回购期限为自股东大会审议通过最终回购股份方案之日起不超

过 12 个月，回购股份将用于公司股权激励。 

 

股权激励绑定利益，激发公司经营活力。中国白酒企业以国企，混合制企业为主，公司

是为数不多的纯民营机制的白酒上市公司。目前董事长徐进、监事会主席刘安省分别持

股 18.26%和 13.25%，是公司的第一和第二大股东，对公司共同控制。公司现任董事长

徐进、监事会主席刘省安在 90 年代末上任，均为内部提拔，经历过白酒行业发展的起

伏，对行业的特点和发展规律有较深刻的理解和认知。公司管理层风格稳健务实，决策

制定灵活自主，追求稳健增长。 

 

口子窖管理团队稳定，管理层任职时间均较长，平均任职时间高达 20 年，公司多数高

管自 1997 年进入公司至今仍在职，拥有丰富的经验；另一方面，口子窖的管理层中不

乏国家级酿酒大师、品酒大师、专家委员会委员等行业精英，履历非常优秀。专业而稳

定的管理团队是口子窖发展壮大的核心因素。公司人事稳定，董事长徐进和监事会主席

刘安省分别是在 1997 年和 1996 年加入公司，是公司的元老级员工，二人陪伴着口子窖

发展至今，经历过白酒行业的发展起伏，对行业有着清醒深刻的认识。公司年轻骨干、

中层管理人员持股不多，为公司长远发展，公司再次推出激励方案绑定核心管理团队。

按照回购金额上限 2 亿元、回购价格上限 50 元/股测算，预计回购股份数量为 4 百万股，

占公司总股本的 0.67%，我们认为本次股权激励有助于公司建立长效激励机制，充分调

动中高级人员和核心骨干的积极性，深度绑定股东和管理团队利益，可增强公司凝聚力。

面对徽酒激烈的竞争环境，股权激励有望进一步提高公司的核心竞争力。 

 

 

图表 1：口子窖主要高管简介 

姓名 职务 背景 入司时间 最初职务 入司年限(年） 

徐进 
董事长、总经

理 

全国白酒标准化技术委员会兼香型白酒分技术

委员会主任 
1997 年 9 月 

口子集团副总经

理 
21.8 

张国强 董事 
高级工程师、国家一级酿酒师、国家一级品酒

师、首届中国酿酒大师 
1997 年 9 月 

口子集团副总经

理 
21.8 

徐钦祥 

董事、董事会

秘书、副总经

理 

国家一级酿酒师、中国白酒工艺大师、国家级

白酒评酒委员 
1997 年 1 月 

任口子集团生产

部长 
22.4 

范博 
董事、副总经

理，财务总监 
总会计师、财务总监 1997 年 9 月 

口子集团总经理

助理 
21.8 

黄绍刚 
副总经理、董

事 
经济师 1997 年 11 月 

口子集团区域经

理 
21.6 

马勇 董事 
中国食品工业协会白酒专业委员会常务副会长

兼秘书长 
2011 年 3 月 兼任独立董事 8.3 

刘安省 监事会主席 高级经济师 1996 年 11 月 口子集团总经理 22.6 

孙光 监事 口子商贸法定代表人 1999 年 9 月 
口子集团区域经

理 
19.8 

王标 
职工代表监

事 
高级会计师 1997 年 9 月 

口子集团、原口

子股份财务部副

部长 

21.8 

朱成寅 副总经理 经济师 1997 年 9 月 
口子集团投资决

策部副部长 
21.8 

段炼 总经理助理 工程师 1997 年 9 月 口子集团生产科 21.8 
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长 

詹玉峰 总经理助理 工程师 2003 年 4 月 
原口子股份企管

部全质科长 
16.2 

资料来源：wind，国盛研究所 

 

疫情对动销造成短期冲击，预计二季度动销逐步恢复。根据渠道调研反馈，地产酒春节

期间销售占比较高，故受疫情影响较大，我们预计将影响全年收入的 10%-15%。目前

地产酒的主要消费场景暂未恢复，比如婚宴宴席等，导致渠道，终端库存较高，叠加投

资者恐慌情绪，口子窖股价下跌明显，1 月 17 日至今回调幅度超过 30%。 

 

公司一贯经营风格稳健，顺价销售，不压货，库存维持良性，并且大商模式下公司经销

商资金充裕，队伍稳定，品牌忠诚度高，因此渠道抗风险能力均较强。与经销商利益绑

定，厂商关系和谐。公司经销商持股，与公司形成利益共同体，提高经销商忠诚度，充

分调动经销商积极性，发挥其渠道影响力和人脉广泛性优势，，将经销商自身利益与公司

利益深度捆绑。据公司年报披露，安徽省内两大主要经销商持股比例大小分列公司股东

三四位，合计共 4.56%。 

 

渠道调研来看，节后价盘较节前略下滑，口 10 终端价 210-220 元，环比下滑 20 元左右，

口 20 价格 330-350 元，环比下降 30 元，与古 16 降幅相同。新品方面，初夏仲秋价格

略降，初夏价格 200-220 元，与口 10，古 8 相近，仲秋价格约 300-320 元。3 月动销同

比下滑明显，但是价盘环比持平。预计 4，5 月白酒消费场景恢复，开瓶率上升，动销

逐步恢复正常。本次股票回购传达出公司对未来发展的信心，有利于稳定投资者对公司

股票长期价值的预期。 

 

图表 2：前十大股东 

排名 股东名称 持股比例（%） 

1 徐进 18.26 

2 刘安省 12.46 

3 香港中央结算有限公司（陆股通） 4.5 

4 黄绍刚 2.07 

5 淮北市顺达商贸有限公司 2.00 

6 范博 1.82 

7 朱成寅 1.76 

8 徐钦祥 1.66 

9 周图亮 1.66 

10 段炼 1.59 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

省内消费升级趋势持续，营销体系加速变革。古井，口子窖定位中高端，随消费升级毛

利率提升，持续挤压中低端酒企市场份额。2015 年以来安徽省内白酒消费主流价格从

50-80 元提升至 100-150 元，2018 年以来合肥地区主流价格带上移至 200 元以上，带动

周边城市消费升级。古井和口子窖定位中高端，受益省内消费升级红利，产品结构持续

优化，古 8 及以上，口 10 及以上占比持续提升。而金种子酒、迎驾贡酒推出中高端产

品较晚，未把握住消费升级的窗口，市场份额逐渐被古井和口子侵蚀。我们预计未来省

内品牌分化会愈发明显，古井和口子窖作为省内中高端品牌，较其他地产酒企的领先优

势将逐渐扩大。 
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图表 3：2016 年以来古井口子与其他酒企营收拉开差距（亿元）  图表 4：古井口子营收之和占四家上市公司营收占比提升 

 

 

  
资料来源：wind，国盛研究所 
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图表 5：四家公司毛利率对比  图表 6：四家公司吨价对比（万元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛研究所 
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面对市场新的竞争环境，19 年下半年公司积极调整，转变营销思路，加大市场费用投入，

增加对经销商的资源支持，并且推出新品对价格带进行补充，初夏成交价 200-210 元，

仲秋成交价 300-320 元，分别填补小池窖与口 10，口 10 与口 20 之间的价格带。2020

年春节促销提前，对核心客户做品鉴和抽奖等活动，同时加大新品（初夏，仲秋）的推

广力度，包括陈列、促销、买断等，给予经销商高于竞品的渠道利润来抢占市场。我们

认为公司此次通过回购股份进行股权激励，有助于强化管理团队的执行力，提高公司营

销改革策略的执行效率，加快渠道和营销体系变革，激发公司长期活力。 

 

投资建议： 

口子窖作为白酒行业中为数不多的民营企业，管理层风格稳健务实，决策制定灵活自主，

一直追求稳健增长。管理层任职时间均较长，平均任职时间高达 20 年，多数高管经验

丰富且对行业认知深刻，亦参与了早年的股权激励；而公司年轻骨干、中层管理人员持

股不多，为公司长远发展，公司再次推出激励方案绑定核心管理团队。有助于公司建立

长效激励机制，充分调动中高级人员和核心骨干的积极性，深度绑定股东和管理团队利

益，可增强公司凝聚力。同时本次股票回购传达出公司对未来发展的信心，有利于稳定

投资者对公司股票长期价值的预期。疫情发生以来公司节后股价下跌明显，1 月 17 日至

今回调幅度超过 30%。公司一贯经营风格稳健，顺价销售，不压货，库存维持良性，并

且大商模式下公司经销商资金充裕，队伍稳定，品牌忠诚度高，因此渠道抗风险能力均

较强。节后价盘维持稳定，预计 4，5 月白酒消费场景恢复，开瓶率上升，动销逐步恢

复正常。2019 年下半年始，公司积极调整，转变营销思路，加大市场费用投入，增加对
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经销商的资源支持，并且推出新品对价格带进行补充，初夏成交价 200-210 元，仲秋成

交价 300-320 元，分别填补小池窖与口 10，口 10 与口 20 之间的价格带。2020 年春节

促销提前，对核心客户做品鉴和抽奖等活动，同时加大新品（初夏，仲秋）的推广力度，

包括陈列、促销、买断等，给予经销商高于竞品的渠道利润来抢占市场。我们认为公司

此次通过回购股份进行股权激励，有助于强化管理团队的执行力，提高公司营销改革策

略的执行效率，加快渠道和营销体系变革，激发公司长期活力。 

 

盈利预测 

预计未来 1-2 年合肥周边城市将由 120-150 元价格带向 200 元价格带升级。分产品看，

口 10 占位 200 元价格带，持续享受省内消费升级红利，口 20 及以上等次高端产品目前

体量较小，预计保持较快增速。口 5，6，小池窖预计未来保持个位数增长。产品结构优

化叠加提价因素，毛利率有望提高。我们预计 2019 年毛利率 74.7%，小幅提升。公司

加大营销资源的投入，预计 2019 年销售费用率 8.4%，同比略上升。考虑疫情影响，我

们调整盈利预测：2019-2021 年公司营业收入分别为 47.6/52.1/57.6 亿元，同比增长

11.6%/9.3%/10.6%。归母净利润 17.9/20.0/22.8亿元，同比增长 16.8%/11.3%/14.3%，

对应 EPS 分别为 2.98/3.32/3.80 元，对应 2019-2021 年市盈率分别为 13.6/12.2/10.6

倍。看好公司中长期稳健发展，目前处于历史估值低位，调高至“买入”评级，目标价

53 元，对应 2020 年 16 倍 PE。 
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