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市场数据  
收盘价(元) 228.29 

一年最低/最高价 155.18/265.98 

市净率(倍) 9.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
334,335.08 

总市值(百万元) 336,040.09  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.84 

资产负债率(%,LF) 42.72 

总股本(百万股) 1,471.99 

流通 A 股(百万股) 1,464.52  
 

相关研究  
《泸州老窖(000568)：22 年报及

23Q1 业绩点评：23 年优质开局，

高质增长可期》 

2023-04-29 

《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 
 

 

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 18,653 

同比 30% 23% 21% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.04 8.69 10.53 12.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.42 26.28 21.69 18.02 
  

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

◼ 事件：23H1 营收 145.93 亿元/同比+25.11%，归母净利润 70.90 亿元/同
比+28.17%。单 Q2 营收 69.83 亿元/同比+30.5%，归母净利润 33.78 亿/

同比+27.2%。保持高速增长。 

◼ 国窖高增，中档酒有所放缓。H1 中高档酒 129.9 亿元/同比+25%，量价
分别同比-3%/+29%，其中国窖系列保持高增，我们预计同比增长 30%+，
Q2 高度恢复较快增速，主要系百城计划稳步推进，国窖持续开拓下沉
市场；老字号特曲面对高基数&H1 受价格波动增速有所放缓，60 版预
计保持 30-40%的高增。其它酒类 15.21 亿元/同比+29%，量价分别同比
+21%/+7%，去年头二曲处于调整阶段基数较低，今年实现较好的恢复。 

◼ 毛利率持续提升，市场费用投放亦有所增加。H1 销售净利率 48.8%/同
比+0.1pct，其中毛利率同比+2.4pct 至 88.35%，销售费用率/管理费用率
分别为 10%/4%，同比-0.4/-1.1pct。单 Q2 销售毛利率 88.63%，同比+3pct，
税金率/销售费用率和管理费用率为 9.5%/11%/4.7%，同比+2.2pct/+1pct/-

1pct，净利率 48.69%/同比-1.45pct。整体来看毛利率提升主要系产品结
构提升带动，销售费用率提升主要系公司加大促销活动（如扫码红包、
餐饮赠饮等），税金率系季度间波动影响，整体预计稳定。 

◼ 市场操作游刃有余，全年目标有序推进。公司在产品结构&费用投放&

价格库存管控&控货节奏上都恰到好处；H1 春雷行动成效显著，经销商
进出均衡总体稳定，下半年将强化营销攻坚，坚守市场健康良性，保持
合理库存和量价的主动性，仍有较强内生发展动力，完成年初目标确定
性较强。 

◼ 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，我们维持 23-25 年归母净利润为 128、155、187 亿元，分别
同比+23%、21%、20%，当前市值对应 PE 为 26/22/18 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期、行业竞争加剧。 
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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 77,613  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 59,090  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) 25 

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

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 99,229  利润总额 13,855 16,983 20,626 24,851 

流动负债 10,652 11,596 13,613 15,948  减:所得税 3,444 4,169 5,101 6,161 

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 18,690 

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 18,653 

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 12.67 

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 76,662  归母净利率(%) 41.26 41.72 41.98 42.40 

少数股东权益 121 147 178 215       

所有者权益合计 34,329 45,892 59,938 76,877  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 99,229  归母净利润增长率(%) 30.29 23.38 21.16 20.39 

           

           

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 18,636  每股净资产(元) 23.24 31.08 40.41 51.84 

投资活动现金流 (1,874) (1,815) (1,621) (1,581)  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 15,303  ROE-摊薄(%) 30.30 27.96 25.93 24.33 

折旧和摊销 644 652 688 738  资产负债率(%) 33.19 28.17 25.04 22.53 

资本开支 (969) (2,122) (1,861) (1,845)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.42 26.28 21.69 18.02 

营运资本变动 (2,827) 2,964 (1,348) (1,531)  P/B（现价） 9.82 7.35 5.65 4.40 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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