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事项：

公司发布2022年年报，2022年实现营业收入251.24亿元，同比增长21.71%；
归母净利润103.65亿元，同比增长30.29%。公司同时发布2023年第一季报，
23Q1实现营业收入76.10亿元，同比增长20.57%；归母净利润37.13亿元，同
比增长29.10%。拟每10股派发现金股利42.25元（含税）。

平安观点：

2022圆满收官，2023迎来开门红。公司2022年全年实现营业收入
251.24亿元，同比增长21.71%；实现归母净利润103.65亿元，同比增长
30.29%，圆满完成22年公司制定的 “实现营业收入同比增长不低于
15%”的目标。公司制定23年经营目标，力求实现不低于15%的营收增
长，目前23Q1已实现营业收入76.10亿元，同比增长20.57%；归母净利
润37.13亿元，同比增长29.10%。23Q1业绩持续增长，为全年稳健发展
奠定良好基调。截至23Q1公司合同负债达到17.26亿元，同比基本持
平，经销商信心积极稳定。

核心单品持续聚焦，品牌矩阵日臻完善。泸州老窖品牌矩阵逐渐完

善，“双品牌，三品系，大单品”策略坚定不移。公司坚持“国窖”和“泸州老
窖”双品牌运作；着力发展“国窖1573、百年泸州老窖窖龄酒、泸州老窖
特曲、头曲、二曲“大单品。分产品看，中高档酒类实现营收221.33亿
元，同比增长20.30%，实现销量3.71万吨，同比增长16.87%，吨价
59.62万元/吨，同比增长2.93%。其中，国窖系列持续占位白酒“第一梯
队”，跟随竞品五粮液，并冲击千元价位带；特曲战略回归并提价，定
位“中国名酒宴席第一酒”，与定位“商务精英用酒”的窖龄酒共同占位300-
600次高端价格带，增强公司腰部产品力量；中高档白酒在公司战略支撑
下，稳中有进，保持整体毛利率在合理区间。其他酒类实现营收26.34亿
元，同比增长30.52%，实现销量4.91万吨，同比增长6.52%，吨价5.37
万元/吨，同比增长22.53%。头曲二曲定位大众消费品牌，借助公司品牌
渠道力，量价齐升抢占市场份额，发力高增长的光瓶酒赛道。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 20,642 25,124 30,758 36,933 43,672
YOY(%) 24.0 21.7 22.4 20.1 18.2
净利润(百万元) 7,956 10,365 13,059 15,928 19,229
YOY(%) 32.5 30.3 26.0 22.0 20.7
毛利率(%) 85.7 86.6 87.5 88.0 88.5
净利率(%) 38.5 41.3 42.5 43.1 44.0
ROE(%) 28.4 30.3 30.7 30.3 29.7
EPS(摊薄/元) 5.40 7.04 8.87 10.82 13.06
P/E(倍) 41.9 32.1 25.5 20.9 17.3
P/B(倍) 11.9 9.7 7.8 6.3 5.1
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控费增效应对疫情，盈利能力持续向好。公司实现销售毛利率86.59%，同比上升0.89pcts；销售/管理/研发/财务费用率分
别为13.73%/4.63%/0.82%/-1.14%，同比下降3.71pcts/下降0.49pcts/上升0.15pcts/下降0.09pcts；实现销售净利率
41.44%，同比上升2.99pcts。23Q1报告期内，公司实现销售毛利率88.09%，同比上升1.66pcts；销售/管理/研发/财务费用
率分别为9.08%/3.28%/0.33%/-0.47%，同比下降1.58pcts/下降1.10pcts/下降0.13pcts/上升0.36pcts；实现销售净利率
48.91%，同比上升3.10pcts。面对疫情高压，公司控本增效作用显著，预计五一端午动销提速，终端消费潜力有望得到释
放，公司盈利能力持续向好。

国窖品牌地位稳固，发展动能持续释放，维持”推荐“评级。公司产品结构完善，高档国窖品牌力十足，中档特曲卡位次高
端价格带，低档头曲二曲定位大众消费；渠道精耕细作，品牌专营模式增强终端掌控力。我们看好泸州老窖的长期竞争

力，调整2023-2024年EPS预测为8.87、10.82元（原2023-2024年EPS预测为8.60、10.48元），并新增2025年EPS预测为
13.06元，维持“推荐”评级。

风险提示：1）新品销量不佳风险。公司推出“黑盖二曲”进军光瓶酒市场，高线光瓶酒市场竞争激烈，公司有可能面临“黑盖
二曲”销量不及预期和压货风险。2）行业竞争加剧风险。白酒行业玩家众多，各个价格带竞争激烈，若行业竞争加剧，则
可能影响公司营收与利润水平。3）宏观经济不确定性风险。当前，国内经济虽呈现出稳中恢复、稳中向好的态势，但世界
经济增长持续放缓，经济下行压力较大，给白酒行业发展带来一定风险。4）疫情反复的风险。当前国外二次感染率持续提
高，国内疫情二次感染仍存在不确定性风险，对白酒需求总量与消费场景造成一定影响，进而给白酒行业的成长带来不确

定性。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 33552 41920 52158 64793
现金 17758 26632 33274 42315
应收票据及应收账款 4589 3897 5918 8462
其他应收款 23 102 122 145
预付账款 114 181 218 247
存货 9841 9821 11295 12246
其他流动资产 1227 1288 1331 1378
非流动资产 17834 18685 19361 19792
长期投资 2668 3425 4182 4840
固定资产 8896 9555 10037 9970
无形资产 3083 2929 2775 2621
其他非流动资产 3187 2777 2367 2362
资产总计 51385 60606 71519 84585
流动负债 10652 12841 14975 17223
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2312 3161 3636 4126
其他流动负债 8340 9680 11339 13097
非流动负债 6405 5192 3917 2596
长期借款 6205 4992 3717 2396
其他非流动负债 200 200 200 200
负债合计 17057 18033 18891 19819
少数股东权益 121 95 64 27
股本 1472 1472 1472 1472
资本公积 4800 4800 4800 4800
留存收益 27936 36205 46291 58468
归属母公司股东权益 34208 42477 52563 64740
负债和股东权益 51385 60606 71519 84585

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 25124 30758 36933 43672
营业成本 3370 3838 4414 5009
税金及附加 3524 4230 5079 5896
营业费用 3449 3999 4727 5459
管理费用 1162 1200 1403 1660
研发费用 206 154 247 292
财务费用 -286 194 106 16
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -1 -1 -2 -2
其他收益 37 40 40 40
公允价值变动收益 -12 0 0 0
投资净收益 105 169 169 169
资产处置收益 20 9 9 9
营业利润 13847 17362 21174 25558
营业外收入 28 29 29 29
营业外支出 20 47 47 47
利润总额 13855 17345 21156 25540
所得税 3444 4312 5259 6349
净利润 10411 13033 15897 19191
少数股东损益 45 -26 -31 -38
归属母公司净利润 10365 13059 15928 19229
EBITDA 14197.47 18344.66 22144.60 26482.28
EPS（元） 7.04 8.87 10.82 13.06

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 8248 16599 15295 18659
净利润 10411 13033 15897 19191
折旧摊销 629 806 882 926
财务费用 -286 194 106 16
投资损失 -105 -169 -169 -169
营运资金变动 -2827 2695 -1462 -1346
其他经营现金流 427 41 41 41
投资活动现金流 -1874 -1529 -1429 -1229
资本支出 932 900 800 700
长期投资 -952 -600 -600 -500
其他投资现金流 -1853 -1829 -1629 -1429
筹资活动现金流 -2078 -6196 -7223 -8389
短期借款 0 0 0 0
长期借款 2173 -1213 -1275 -1321
其他筹资现金流 -4252 -4983 -5948 -7068
现金净增加额 4312 8874 6643 9040

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 21.7 22.4 20.1 18.2
营业利润(%) 30.7 25.4 22.0 20.7
归属于母公司净利润(%) 30.3 26.0 22.0 20.7
获利能力

毛利率(%) 86.6 87.5 88.0 88.5
净利率(%) 41.3 42.5 43.1 44.0
ROE(%) 30.3 30.7 30.3 29.7
ROIC(%) 54.1 59.7 77.7 83.3
偿债能力

资产负债率(%) 33.2 29.8 26.4 23.4
净负债比率(%) -33.7 -50.8 -56.2 -61.6
流动比率 3.1 3.3 3.5 3.8
速动比率 2.2 2.5 2.7 3.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 5.5 7.9 6.2 5.2
应付账款周转率 1.46 1.24 1.24 1.24
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 7.04 8.87 10.82 13.06
每股经营现金流(最新摊薄) 5.60 11.28 10.39 12.68
每股净资产(最新摊薄) 23.24 28.86 35.71 43.98
估值比率

P/E 32.1 25.5 20.9 17.3
P/B 9.7 7.8 6.3 5.1
EV/EBITDA 22.40 16.96 13.71 11.08
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