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市场数据  
收盘价(元) 226.24 

一年最低/最高价 155.18/265.98 

市净率(倍) 8.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
331,329.51 

总市值(百万元) 333,022.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.76 

资产负债率(%,LF) 34.79 

总股本(百万股) 1,471.99 

流通 A 股(百万股) 1,464.50  
 

相关研究  
《泸州老窖(000568)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩表现亮眼，净

利率提升》 

2022-10-28 

《泸州老窖(000568)：2022 年三

季报业绩预告点评：业绩区间符

合预期，经营稳健向上》 

2022-10-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 25,124 30,651 36,903 43,989 

同比 22% 22% 20% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 10,365 12,788 15,494 18,663 

同比 30% 23% 21% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.04 8.69 10.53 12.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.13 26.04 21.49 17.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现总营收 251.24 亿元，同比+21.71%，归母净利润
103.65 亿元，同比+30.29%。23Q1 公司实现总营收 76.1 亿元，同比
+20.57%，归母净利润 37.13 亿元，同比+29.11%，业绩超预期。 

◼ 国窖品牌保持引领，量价齐升贡献业绩。22 年酒类收入 247.7 亿元
/+21.3%,其中中高档酒收入 221.3 亿元/+20.3%，其中量+16.9%，价+3%，
其他酒收入 26.3 亿元/+30.5%，其中量+6.5%，价+22.5%，分区域看，
境内收入 249.7 亿元/+21.5%，截至 22 年境内经销商数量 1703 家，单个
经销商平均贡献同比+27%至 1466 万元，经销商质量进一步提高，境外
收入 1.53 亿元，同比+84%。全年毛利率同比+0.89pct 至 86.6%，销售/

管理费用率分别同比-3.71pct/0.49pct 至 13.7%/4.6%，费用率改善推动销
售净利率同比+3pct 至 41.4%，上行趋势延续。 

◼ 23 开局表现亮眼。净利率持续改善。23Q1 总营收同比+20.57%，归母
净利润同比+29.11%，业绩超预期，我们预计国窖系列势能充足保持稳
定增长。现金流方面，23Q1 销售收现 80.4 亿元/+7%,经营性现金流量净
额 15 亿元/+33%，截至 23Q1 合同负债 17.3 亿元/-2.11pct，利润方面，
23Q1 毛利率同比+1.7pct 至 88%，我们主系产品结构稳步提升所致，销
售/管理费用率分别同比-1.6pct/-1.1pct 至 9.1%/3.3%，销售净利率同比
+3.1pct 至 48.9%，主系毛利率提升+费用率下降，创近三年同期最高水
平。 

◼ 22 年初目标圆满完成，23 年内生发展动力充足。公司圆满地完成董事
会于年初提出的“实现营业收入同比增长不低于 15%”的目标，目前国
窖保持控货挺价的策略，短期淡季动销影响批价略有波动，但仍在合理
区间范围之内，低度和特曲仍保持较好的增长；中长期来看，股权激励
落地以后，士气充足，高度国窖价格跟随，多产品线持续开花，在全年
持续复苏的推动下，规模效应有望进一步推动净利率的提升，我们预计
23 年业绩有望延续快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦“双品牌、三品系、大单品”，良性发展
动力充足，我们调整 23-25 年归母净利润为 128、155、187 亿元（此前
预测 23-24 年为 123、149 亿元），分别同比+23%、21%、20%（此前预
测 23-24 年为 22%、21%），当前市值对应 PE 为 26/21/18 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、消费复苏不及预期。  
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泸州老窖三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 33,552 44,588 59,476 77,623  营业总收入 25,124 30,651 36,903 43,989 

货币资金及交易性金融资产 18,831 31,368 43,787 59,100  营业成本(含金融类) 3,370 4,010 4,691 5,489 

经营性应收款项 4,704 6,233 7,501 8,939  税金及附加 3,524 4,291 5,166 6,158 

存货 9,841 6,591 7,712 9,023  销售费用 3,449 4,444 5,536 6,598 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,162 1,597 1,808 2,111 

其他流动资产 176 396 475 561  研发费用 206 205 203 286 

非流动资产 17,834 19,305 20,480 21,616  财务费用 -286 -510 -803 -1,130 

长期股权投资 2,668 2,668 2,668 2,668  加:其他收益 37 61 81 83 

固定资产及使用权资产 8,896 9,343 9,579 9,616  投资净收益 105 307 240 264 

在建工程 809 1,309 1,509 1,444  公允价值变动 -12 0 0 0 

无形资产 3,083 3,608 4,347 5,510  减值损失 -1 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 20 0 -1 38 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 13,847 16,982 20,622 24,860 

其他非流动资产 2,377 2,377 2,377 2,377  营业外净收支  8 2 4 4 

资产总计 51,385 63,893 79,956 99,239  利润总额 13,855 16,983 20,626 24,864 

流动负债 10,652 11,596 13,613 15,948  减:所得税 3,444 4,169 5,101 6,164 

短期借款及一年内到期的非流动负债 82 82 82 82  净利润 10,411 12,814 15,525 18,700 

经营性应付款项 2,312 3,717 4,348 5,088  减:少数股东损益 45 26 31 37 

合同负债 2,566 2,406 2,815 3,293  归属母公司净利润 10,365 12,788 15,494 18,663 

其他流动负债 5,692 5,392 6,368 7,485       

非流动负债 6,405 6,405 6,405 6,405  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.04 8.69 10.53 12.68 

长期借款 3,180 3,180 3,180 3,180       

应付债券 2,996 2,996 2,996 2,996  EBIT 13,448 16,104 19,499 23,346 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 14,092 16,755 20,187 24,084 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 17,057 18,001 20,017 22,352  毛利率(%) 86.59 86.92 87.29 87.52 

归属母公司股东权益 34,208 45,745 59,761 76,672  归母净利率(%) 41.26 41.72 41.98 42.43 

少数股东权益 121 147 178 215       

所有者权益合计 34,329 45,892 59,938 76,887  收入增长率(%) 21.71 22.00 20.40 19.20 

负债和股东权益 51,385 63,893 79,956 99,239  归母净利润增长率(%) 30.29 23.38 21.16 20.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8,263 15,603 15,519 18,633  每股净资产(元) 23.24 31.08 40.41 51.85 

投资活动现金流 -1,874 -1,815 -1,621 -1,568  最新发行在外股份（百万股） 1,472 1,472 1,472 1,472 

筹资活动现金流 -2,078 -1,251 -1,478 -1,752  ROIC(%) 27.73 26.19 24.79 23.51 

现金净增加额 4,326 12,537 12,420 15,313  ROE-摊薄(%) 30.30 27.96 25.93 24.34 

折旧和摊销 644 652 688 738  资产负债率(%) 33.19 28.17 25.04 22.52 

资本开支 -969 -2,122 -1,861 -1,832  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.13 26.04 21.49 17.84 

营运资本变动 -2,827 2,964 -1,348 -1,531  P/B（现价） 9.73 7.28 5.60 4.36 

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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