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太平洋证券股份有限公司李鑫鑫,伍兆丰近期对口子窖进行研究并发布了研究报告《
口子窖：股权激励草案出台，改革步入新阶段》，本报告对口子窖给出增持评级，
认为其目标价位为82.00元，当前股价为67.15元，预期上涨幅度为22.11%。

口子窖(603589)

事件：3 月 16 日，公司发布 2023
年限制性股票激励计划（草案）。其中授予价格为 35.16
元/股，行权业绩考核为满足营收或净利润增长要求之一，即对2023/2024/2025
营收同比增速要求约为 15%/13%/15%，或扣非归母净利润同比增速要求约
15%/13%/15%。本次股票期权计划拟向激励对象授予 313
万股限制性股票，约占总股本 6 亿股的 0.52%。本计划授予的激励对象为 58
人，包括公司总经理助理詹玉峰、57 名核心管理/技术/业务人员。

点评：

考核灵活度高、目标稳健，员工激励力度充分。

根据公司激励计划草案，本次股权激励行权考核对 2023-2025
年营收、扣非归母净利润增长为：1）第一个解除限售期：解除限售比例为
40%，业绩考核条件为，以 2022 年营业收入为基数，2023
年营业收入增长率不低于 15%，或 2022 年的净利润为基数，2023
年净利润增长率不低于 15%。

2）第二个解除限售期：解除限售比例为 30%，业绩考核条件为，以 2022
年的营业收入为基数，2024 年营业收入增长率不低于 30%，或以 2022
年的净利润为基数，2024 年净利润增长率不低于 30%。

3）第二个解除限售期：解除限售比例为 30%，业绩考核条件为，以 2022
年的营业收入为基数，2025 年营业收入增长率不低于 50%，或以 2022
年的净利润为基数，2025 年净利润增长率不低于 50%。

换算后，考核条件为以 22 年营收为基数，23/24/25 年营收同比
15%/13%/15%，或以 22 年扣非归母净利润为基数，23/24/25 年净利润同比
15%/13%/15%。

本次计划业绩考核目标只需要满足营收或净利润增长要求条件之一即可，我们认为
本次考核的灵活度较高，考虑公司处于改革调整期，较稳健的考核目标，有利于公
司实现稳步发展，同时本次激励对象主要以核心管理、技术、业务骨干为主，57
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名核心骨干每人获得 5.3
万股，激励力度和广度较大，进一步提升公司业务团队的积极性。

展望 2023：持续推进改革步伐，新品、渠道、激励对维度推动公司发展。

从产品端，公司 23 年 2 月举行口子窖兼系列新品上市发布会，正式推出兼 10、兼
20、兼 30，兼香系列主体基酒自然储存 5-10 年以上，再添加地下陶坛窖藏 10-3
0年以上的不同风格的调味酒，形成了兼系列的“三香五味“。在价格带上，兼系
列较年份系列更高，有望进一步受益省内主流价格带向次高端升级的红利。从渠道
端，公司持续推进扁平化改革，根据名酒观察，公司在芜湖、安庆、蚌阜试点，将
当地原有大商经销商与小规模经销商成立中间经销公司。随着渠道扁平化推进，厂
商利益分配有望更均衡。从激励端，公司推出股权激励方案，覆盖较多核心骨干，
有助于提升员工积极性，推动公司更积极参与到市场投入，提升公司渠道掌控力。

中长期展望：持续受益安徽市场次高端价格带扩容，持续深化渠道改革，推动业绩
成长。安徽作为白酒产销大省，随着经济快速发展，消费升级趋势明显，次高端持
续扩容，公司推出新品兼香系列，卡位次高端价格带，有望受益安徽地区次高端价
格带扩容。公司持续深化渠道改革，从过去的大商模式向“1+N”的扁平化模式转
变，并加强对销售团队考核力度，随着公司对团购渠道的开拓以及渠道进一步下沉
、精耕 ，有望推动业绩逐步增长。

盈利预测：中长期仍然看好公司受益安徽省内次高端价格带扩容以及渠道的深化改
革，我们预计 22-24 年收入增速至
3%/16%/15%，归母净利润增速分别为-3%/17%/17%，EPS 分别为
2.79/3.28/3.82 元，对应当前股价 PE 分别为25x/21x/18x，我们按照 2023
年业绩给予 25 倍，一年目标价 82 元，维持“增持”评级。

风险提示：省内竞争加剧，公司出现重大管理瑕疵，新品推广不及预期，渠道开拓
不及预期，宏观经济发生较大的波动等。

证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，华泰证券龚源月研究员团队对
该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达85.3%，其预测2022年度归属净利
润为盈利16亿，根据现价换算的预测PE为25.85。

最新盈利预测明细如下：
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