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老白干酒（600559.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

提质增效持续推进，转型升级动能充足 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，22 全年实现营收 46.5 亿

元，同增 15.5%；实现归母净利润 7.1 亿元，同增 81.8%；实现扣非归母净利润

4.8 亿，同增 37.5%。22Q4 实现营收 12.0 亿元，同减 4.8%；归母净利润 1.7

亿元，同增 24.7%；扣非归母净利润 1.6 亿元，同增 29.9%。23Q1 实现营收

10.0 亿元，同增 10.4%；归母净利润 1.0 亿元，同减 61.5%；扣非归母净利润

0.9 亿元，同增 33.2%。 

➢ 中高端布局成效凸显，高端化转型持续推进。分产品看，22 全年高档酒/中

档酒/低档酒收入同比+22.8%/+18.4%/-1.3%，占比 53.0%/26.7%/20.3%，毛

利率 82.6%/65.2%/28.8%，同比 1.7/2.0/-6.8pcts。量价拆分，22 年高档酒销

量、吨价分别同比+5.7%、+16.1%；中档酒销量、吨价分别同比+17.3%、+1.0%；

低档酒销量、吨价分别同比+0.13%、-1.5%。23Q1 由于优化渠道库存节奏，高

档酒/中档酒/低档酒同比-9.5%/+38.0%/-36.4%，占比 42.6%/31.2%/26.2%。

分品牌及区域看，22 年老白干/板城/文王贡/孔府家/武陵酒收入分别同比

+1.6%、+39.6%、+39.0%、-17.6%、+42.3%；河北/安徽/湖南/山东/境外/其

他同比+11.9%/39.0%/42.3%/-21.5%/49.2%/-13.4%。23Q1 河北/安徽/湖南

/山东/境外/其他同比+11.3%/+30.6%/+4.0%/-17.9%/+46.4%/+38.9%。经

销商数量方面，河北 / 安徽 / 湖南 / 山东 / 境外 / 其他 22 年末分别为

1488/145/8550/208/1/631 个；23Q1 期末分别为 1699/159/8609/172/ 

1/653 个，较年初分别+211/+14/+59/-36/0/+22 个，河北省内招商进展顺利。

公司中低端条码削减成效逐步显现，坚定聚焦“衡水老白干”和“十八酒坊”双

品牌战略，高档产品有望不断提升华北市场渗透率。 

➢ 费用投放持续优化，净利率提升逐步落地。公司 22 年毛利率 68.4%，同比

+1.0pcts；销售费用率 30.3%，同比-0.4pcts；管理费用率 8.5%，同比-0.6pcts；

净利率 15.2%，同比+5.5pcts。23Q1 控货挺价，渠道优先库存去化，实现毛利

率65.4%，同比-4.8pcts；降本增效成果较优，销售费用率25.9%，同比-10.9pcts；

管理费用率 11.7%，同比+0.6pcts；扣非净利率 9.4%，同比+1.6pcts。截至 23Q1

期末，公司合同负债 22.1 亿元，环比+48.2%，同比+6.2%，后续业绩蓄水池有

所保障。 

➢ 投资建议：河北省内老白干、板城承接消费升级，市场秩序稳步恢复，武陵

酒全国化扩张加速，系统化营销管理机制改革保障业绩增长动能。我们预计公司

23-25 年归母净利润分别为 7.5/9.1/11.9 亿元；EPS 分别为 0.82/0.99/1.30 元，

当前股价对应 PE 为 38/32/24 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：主销区域市场竞争加剧；产品结构升级不及预期；疫情影响消费

场景、冲击终端需求等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4653 5672 6775 8004 

增长率（%） 15.5 21.9 19.4 18.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 708 750 910 1186 

增长率（%） 81.8 6.0 21.3 30.4 

每股收益（元） 0.77 0.82 0.99 1.30 

PE 41 38 32 24 

PB 6.6 5.9 5.2 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 05 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4653 5672 6775 8004  成长能力（%）     

营业成本 1472 1779 2060 2242  营业收入增长率 15.54 21.91 19.44 18.14 

营业税金及附加 747 896 1084 1289  EBIT 增长率 32.87 65.50 21.75 27.27 

销售费用 1411 1485 1795 2155  净利润增长率 81.81 5.98 21.28 30.37 

管理费用 396 459 576 721  盈利能力（%）     

研发费用 14 20 25 34  毛利率 68.36 68.63 69.59 71.99 

EBIT 653 1081 1316 1675  净利润率 15.21 13.22 13.42 14.81 

财务费用 -9 5 5 5  总资产收益率 ROA 7.93 7.78 8.25 9.72 

资产减值损失 -2 -138 -138 -142  净资产收益率 ROE 16.28 15.47 16.55 18.65 

投资收益 25 28 29 33  偿债能力     

营业利润 935 967 1202 1562  流动比率 1.19 1.28 1.34 1.45 

营业外收支 0 9 9 9  速动比率 0.49 0.57 0.61 0.70 

利润总额 935 976 1211 1571  现金比率 0.25 0.33 0.37 0.46 

所得税 227 226 302 385  资产负债率（%） 51.26 49.71 50.19 47.85 

净利润 708 750 910 1186  经营效率     

归属于母公司净利润 708 750 910 1186  应收账款周转天数 3.39 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 811 1256 1533 1944  存货周转天数 755.07 653.20 672.41 665.00 

      总资产周转率 0.56 0.61 0.66 0.69 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1095 1526 1990 2599  每股收益 0.77 0.82 0.99 1.30 

应收账款及票据 182 249 427 504  每股净资产 4.75 5.30 6.01 6.95 

预付款项 70 107 124 135  每股经营现金流 0.68 1.11 1.24 1.62 

存货 3046 3184 3795 4085  每股股利 0.30 0.29 0.35 0.46 

其他流动资产 868 885 892 900  估值分析     

流动资产合计 5261 5951 7228 8223  PE 41 38 32 24 

长期股权投资 88 117 145 178  PB 6.6 5.9 5.2 4.5 

固定资产 1755 1775 1858 1937  EV/EBITDA 34.20 21.70 17.49 13.47 

无形资产 858 890 939 1004  股息收益率（%） 0.95 0.92 1.11 1.45 

非流动资产合计 3656 3691 3801 3971       

资产合计 8918 9641 11029 12194       

短期借款 50 20 40 25  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 466 559 605 622  净利润 708 750 910 1186 

其他流动负债 3898 4066 4743 5040  折旧和摊销 157 175 217 269 

流动负债合计 4414 4645 5388 5688  营运资金变动 120 4 -91 -71 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 621 1018 1135 1483 

其他长期负债 157 147 147 147  资本开支 -45 -301 -427 -538 

非流动负债合计 157 147 147 147  投资 -364 0 0 0 

负债合计 4571 4792 5535 5835  投资活动现金流 -388 -301 -427 -538 

股本 915 915 915 915  股权募资 181 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -185 -30 20 -15 

股东权益合计 4347 4849 5494 6359  筹资活动现金流 -145 -286 -244 -336 

负债和股东权益合计 8918 9641 11029 12194  现金净流量 88 432 464 609 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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