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市场数据  
收盘价(元) 17.10 

一年最低/最高价 15.81/25.54 

市净率(倍) 2.86 

流通A股市值(百万元) 15,463.04 

总市值(百万元) 15,642.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.97 

资产负债率(%,LF) 44.65 

总股本(百万股) 914.75 

流通 A 股(百万股) 904.27  
 

相关研究  
《老白干酒(600559)：24Q3 业绩点评：

河北、安徽增速放缓，税率波动放大

利润弹性》 

2024-10-31 

《老白干酒(600559)：2024 年中报业

绩点评：结构稳步提升，弹性持续释

放》 

2024-08-29 
 

 

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） 5,257 5,358 5,463 5,825 6,467 

同比（%） 12.98 1.91 1.97 6.63 11.01 

归母净利润（百万元） 665.94 787.10 880.40 996.63 1,175.65 

同比（%） (5.89) 18.19 11.85 13.20 17.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 0.86 0.96 1.09 1.29 

P/E（现价&最新摊薄） 23.49 19.87 17.77 15.70 13.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近日召开 2024 年度股东大会，会上管理层就自身经营规划
及行业趋势判断做沟通分享，核心要点如下： 

◼ 短期承压秉节持重，夯实基础厚积薄发。2024 年以来白酒消费环境面临
周期性调整以及消费场景、消费客群、消费方式的结构性转型挑战，一
方面企业经营效益及居民消费升级普遍承压，另一方面厉行节约、反对
浪费等作风建设行动持续加强。行业调整阶段，公司坚持以消费者为中
心，保持价格刚性和市场价盘稳定，渠道回款根据市场动销情况有序推
进，库存保持在近几年的相对低位。分价位看，①对于次高端重点产品，
公司在三级扫码体系下严格执行渠道控费稳价工作，并持续推动消费者
建设投入，渠道触达更趋扁平化，客户对接人员配备也在逐步完善；②
对于表现相对景气的 200 元及以下价位产品，公司相应加强宴席、餐饮
等场景布局，并有序梳理、优化产品体系。 

◼ 2025 规划平稳过渡，品牌建设坚持长期投入。短期来看，受行业周期影
响，公司经营以稳为主。根据 2024 年报披露，2025 年公司规划实现营
业收入 54.7 亿元（同比+2.1%），营业成本、费用、营业总成本分别控制
在 18.26、16.58、43.59 亿元以内，对应毛利率、费用率、营业利润率分
别同比+0.7、-0.6、+1.8pct。在 24Q1 全线产品品质升级以及后续老白干
主力产品提价传导基础上，预计 25FY 毛利率存在改善空间；总部持续
提质增效及品宣费用适当优化，25FY 费效有望实现稳步提升。长期来
看，面对白酒行业的品牌缩量竞争，公司始终坚持品牌拉升及产品升级
战略，并将持续完善相关品质、服务及人才储备方面的建设。 

◼ 老白干强化渠道建设，武陵酒推动名酒复兴。老白干品牌积极践行1915、
甲等 20、甲等 15 三大单品战略，2024 年针对甲等 20、15 推出联盟体、
合伙人模式，加强与经销商、核心终端、核心消费者的绑定，并结合经
销商信息化系统管理及精细化营销导入，有效提高终端服务水平及市场
反应速度。武陵酒 2024 年成功经受次高端需求下行考验，1 是武陵作为
十七大名酒的品牌复兴宣传推进，2 是直达终端的短链销售模式保证了
渠道健康及价盘稳定，3 是核心产品聚焦投入，动销基础稳步提升。未
来武陵将保持稳扎稳打的发展步调，坚持品牌、品质、渠道、产品动作
持续推进，期待在行业上行期释放积极弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：伴随白酒消费环境变化，公司收入增长阶段性承
压，但降本控费推动净利率仍有望保持改善，我们更新 2025~2026 年归
母净利润预测为 8.8、10.0 亿元（前值 9.5、11.4 亿元），新增 2027 年归
母净利润预测为 11.8 亿元，当前市值对应 2025~2027 年 PE 为 18、16、
13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：省内消费升级不及预期、省外竞争加剧、食品安全问题。  
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老白干酒三大财务预测表  
[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 6,060 6,120 6,436 6,936  营业总收入 5,358 5,463 5,825 6,467 

货币资金及交易性金融资产 2,328 2,183 2,224 2,266  营业成本(含金融类) 1,824 1,813 1,912 2,100 

经营性应收款项 152 182 198 208  税金及附加 887 880 938 1,041 

存货 3,552 3,725 3,982 4,430  销售费用 1,269 1,296 1,360 1,467 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 389 364 348 358 

其他流动资产 27 30 32 32  研发费用 16 16 16 17 

非流动资产 3,553 3,463 3,400 3,330  财务费用 (20) (15) (13) (12) 

长期股权投资 66 66 66 66  加:其他收益 45 41 41 45 

固定资产及使用权资产 1,699 1,604 1,536 1,461  投资净收益 25 22 23 26 

在建工程 67 87 107 127  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 825 810 795 780  减值损失 0 1 1 1 

商誉 607 607 607 607  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 1,059 1,173 1,329 1,568 

其他非流动资产 260 260 260 260  营业外净收支  (1) 2 2 2 

资产总计 9,613 9,583 9,836 10,266  利润总额 1,059 1,175 1,331 1,570 

流动负债 4,159 3,848 3,805 3,859  减:所得税 272 295 334 394 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 787 880 997 1,176 

经营性应付款项 438 382 393 431  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,397 1,233 1,300 1,428  归属母公司净利润 787 880 997 1,176 

其他流动负债 2,324 2,233 2,112 2,000       

非流动负债 148 148 148 148  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.96 1.09 1.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,016 1,095 1,251 1,484 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,197 1,315 1,495 1,755 

其他非流动负债 148 148 148 148       

负债合计 4,307 3,996 3,953 4,008  毛利率(%) 65.95 66.82 67.17 67.53 

归属母公司股东权益 5,306 5,586 5,883 6,258  归母净利率(%) 14.69 16.12 17.11 18.18 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,306 5,586 5,883 6,258  收入增长率(%) 1.91 1.97 6.63 11.01 

负债和股东权益 9,613 9,583 9,836 10,266  归母净利润增长率(%) 18.19 11.85 13.20 17.96 

           

           

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 535 561 896 1,014  每股净资产(元) 5.80 6.11 6.43 6.84 

投资活动现金流 (243) (226) (275) (292)  最新发行在外股份（百万股） 915 915 915 915 

筹资活动现金流 (411) (600) (700) (800)  ROIC(%) 14.93 15.05 16.34 18.31 

现金净增加额 (118) (265) (78) (78)  ROE-摊薄(%) 14.83 15.76 16.94 18.79 

折旧和摊销 181 220 244 271  资产负债率(%) 44.81 41.71 40.19 39.04 

资本开支 (161) (128) (178) (198)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.87 17.77 15.70 13.31 

营运资本变动 (412) (515) (318) (404)  P/B（现价） 2.95 2.80 2.66 2.50 

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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