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事件

泸州老窖发布 2023 年半年度报告，公司 2023 年上半年实现营业收入 145.93 亿元，同

比增长 25.11%；实现归属于上市公司股东的净利润 70.90 亿元，同比增长 28.17%。2023

年第二季度，公司实现营业收入 69.83 亿元，同比增长 30.46%；实现归属于上市公司股

东的净利润 33.78 亿元，同比增长 27.16%。

点评

 聚焦“双品牌、三品系、大单品”战略，产品矩阵不断丰富

公司聚焦双品牌、三品系、大单品战略，一方面去年以来对核心单品国窖 1573 以及特

曲、窖龄系部分产品完成提价，打开增长新空间；另一方面陆续推出泸州老窖 1952、黑

盖、高光等新品，探索中式果酿酒、精酿啤酒等新赛道，进一步丰富产品矩阵。分产品

来看，公司核心产品国窖系列销售额继续保持稳健增长，中高档产品上半年实现营收

129.90 亿元，同比增长 25.24%；特曲、窖龄、黑盖系列持续放量，上半年实现营收 15.21

亿元，同比增长 29.23%。随着公司各线产品持续放量，全年业绩确定性较强。

 积极创新营销策略，打开市场销售新局面

白酒行业进入存量竞争时代，满足消费者需求成为必然要求。公司聚焦消费者培育，完

善线下、线上销售运营体系，春雷行动、百城计划等扩大市场的成效显著；开展封藏大

典、诗剧《大河》巡演等活动，与消费者形成情感共鸣；聚焦一线业务数字化升级，积

极布局数智赋能，以“战略聚焦、加快突破、运营升级、全员激活”为营销发展主题促

进销售扩张。下半年公司继续强化营销攻坚，为未来公司业绩保持较快增长，实现高质

量可持续发展奠定基础。

 盈利预测

中秋销售旺季即将到来，随着消费需求的不断恢复，公司产品矩阵丰富，提价叠加营销

策略，增长势能延续。我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 323.70、406.47、491.67

亿元，同比增长 28.84%、25.57%、20.96%；归母净利润分别为 129.05、167.14、207.47

亿元，同比增长 24.50%、29.52%、24.12%。2023-2025 年 EPS 分别为 8.77、11.35、14.09

元，对应 2023 年 8 月 28 日收盘价 228.29 元，PE 分别为 26、20 和 16 倍，维持“增持”

评级。

 风险提示：消费恢复不及预期风险、宏观经济下行风险、食品安全问题。

业绩较快增长，“产品+营销”延续高质量发展
—泸州老窖（000568.SZ）2023 年中报点评
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盈利预测与估值
2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万) 25123.56 32370.15 40647.38 49166.75

+/-% 21.71% 28.84% 25.57% 20.96%

净利润(百万) 10365.38 12904.82 16714.36 20746.55

+/-% 30.29% 24.50% 29.52% 24.12%

EPS(元) 7.04 8.77 11.35 14.09

PE 32.42 26.04 20.10 16.20

资料来源：2022 年年报，iFinD，预测截止日期 2023 年 8 月 28 日，川财证券研究所
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 盈利预测
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川财证券

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。

研究所

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

行业公司评级
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入

评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。

重要声明
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。

在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业

人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告

不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证

券或其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价

值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公

司特此提示，投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的

唯一因素，必要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与

分析的准确，也不预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关

研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。投资者应当充

分考虑到本公司及作者可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务。本公司的投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅

为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网
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