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二季度收入增长 10%，武陵酒延续增长势能
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.56 元

总市值/流通市值 21551/21140 百万元

52周最高价/最低价 39.22/20.50 元

近 3 个月日均成交额 595.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

上半年收入双位数增长，二季度业绩相对承压。公司发布2023年中报，2023H1

实现营业总收入22.32亿元，同比+10.19%；实现归母净利润2.17亿元，同

比-40.17%。其中，2023Q2实现营业总收入12.29亿元，同比+9.99%；实现

归母净利润1.15亿元，同比+18.50%。

二季度收入端增速稳健，省外扩张提振报表。Q2白酒收入同比增加13.6%，

主要系宏观需求承压下，公司主动控货及省内竞争加剧（省内/省外营收同

比+4%/30%）。其中，Q2高档酒/中档酒/低档酒实现营收6.58/2.98/2.39亿

元，同比+22.2%/+12.0%/-3.5%，结构升级带动整体毛利率同比+2.0%，主要

系百元价位宴席复苏较好、部分高档酒递延至Q2发货及武陵酒扩张贡献（湖

南区域收入同比+34%）。从费用端看，H1公司持续强化费用管控（H1销售

费用率同比-2.5pcts），Q2销售费用率/管理费用率同比+4.4pcts/+0.4pct，

与主流公司市场策略类似，二季度公司适当增投费用促动销、争取双节前实

现轻装上阵。从利润端看，公司Q2净利率同比+0.7pct,受益于结构提升与

税金季度间波动（税金及附加率同比-2.8pcts）。

公司蓄水池充足，山东湖南等地单商体量明显增长。Q2末合同负债18.72

亿元，同比+9.8%，环比下降3.4亿元，主要系部分高档价位产品递延至Q2

发货所致。Q2收现同比+25%，远高于收入增速，报表增长质量较高；省内/

省外经销商变动-10/+13家，基本稳定。单商体量上，H1河北/山东/安徽/

湖南/其他省份单商体量同比-5%/+32%/+13%/+20%/+29%，山东、湖南、湖南

等地表现较为亮眼，预计系公司强化终端市场、加强消费者建设。

短期需求扰动增长，静待需求回暖下改革红利释放。老白干本部国企改革持

续推进（结构升级及降费增效），省内600元价位成熟，古法30具备增长

基础，验证正反馈概率较大。省外武陵酒增点扩面，在广东、福建、河南、

河北等地点状拓展。后续随着需求的逐渐回暖，预计公司改革红利或不断释

放。

风险提示：宏观经济承压；武陵酒省外拓展不及预期；省内竞争加剧等。

投资建议：维持此前盈利预测并引入 2025 年，预计 2023-2025 年实现营

业总收入 55.43/68.56/81.06 亿元，同比+19.1%/+23.7%/+18.2%；归母

净利润 6.85/9.61/12.55 亿元，同比-3.2%/+40.2%/+30.6%，对应

2023-2025 年 PE 31.5/22.4/17.2X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,027 4,653 5,543 6,856 8,106

(+/-%) 11.9% 15.5% 19.1% 23.7% 18.2%

净利润(百万元) 389 708 685 961 1255

(+/-%) 24.5% 81.8% -3.2% 40.2% 30.6%

每股收益（元） 0.43 0.77 0.75 1.05 1.37

EBIT Margin 11.5% 13.2% 15.5% 17.6% 19.5%

净资产收益率（ROE） 10.4% 16.3% 14.2% 17.5% 19.7%

市盈率（PE） 54.3 30.5 31.5 22.4 17.2

EV/EBITDA 42.5 34.1 24.7 19.3 15.8

市净率（PB） 5.68 4.96 4.47 3.92 3.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入双位数增长，二季度业绩相对承压。公司发布 2023 年中报，2023H1

实现营业总收入 22.32 亿元，同比+10.19%；实现归母净利润 2.17 亿元，同比

-40.17%。其中，2023Q2 实现营业总收入 12.29 亿元，同比+9.99%；实现归母净

利润 1.15 亿元，同比+18.50%。

二季度收入端增速稳健，省外扩张提振报表。Q2 白酒收入同比增加 13.6%，主要

系宏观需求承压下，公司主动控货及省内竞争加剧（省内/省外营收同比+4%/30%）。

其中，Q2 高档酒/中档酒/低档酒实现营收 6.58/2.98/2.39 亿元，同比

+22.2%/+12.0%/-3.5%，结构升级带动整体毛利率同比+2.0%，主要系百元价位宴

席复苏较好、部分高档酒递延至 Q2 发货及武陵酒扩张贡献（湖南区域收入同比

+34%）。从费用端看，H1 公司持续强化费用管控（H1 销售费用率同比-2.5pcts），

Q2 销售费用率/管理费用率同比+4.4pcts/+0.4pct，与主流公司市场策略类似，

二季度公司适当增投费用促动销、争取双节前实现轻装上阵。从利润端看，公司

Q2 净利率同比+0.7pct,受益于结构提升与税金季度间波动（税金及附加率同比

-2.8pcts）。

公司蓄水池充足，山东湖南等地单商体量明显增长。Q2 末合同负债 18.72 亿元，

同比+9.8%，环比下降 3.4 亿元，主要系部分高档价位产品递延至 Q2 发货所致。

Q2 收现同比+25%，远高于收入增速，报表增长质量较高；省内/省外经销商变动

-10/+13 家，基本稳定。单商体量上，H1 河北/山东/安徽/湖南/其他省份单商体

量同比-5%/+32%/+13%/+20%/+29%，山东、湖南、湖南等地表现较为亮眼，预计系

公司强化终端市场、加强消费者建设。

短期需求扰动增长，静待需求回暖下改革红利释放。老白干本部国企改革持续推

进（结构升级及降费增效），省内 600 元价位成熟，古法 30 具备增长基础，验证

正反馈概率较大。省外武陵酒增点扩面，在广东、福建、河南、河北等地点状拓

展。后续随着需求的逐渐回暖，预计公司改革红利或不断释放。

投资建议：维持此前盈利预测并引入 2025 年，预计 2023-2025 年实现营业总收入

55.43/68.56/81.06 亿 元 ， 同 比 +19.1%/+23.7%/+18.2% ； 归 母 净 利 润

6.85/9.61/12.55 亿元，同比-3.2%/+40.2%/+30.6%，对应 2023-2025 年 PE

31.5/22.4/17.2X，维持“买入”评级。

图1：老白干单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：老白干单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 08月 31 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

000596.SZ 古井贡酒 买入 288.1 1,522.6 8.3 10.7 13.4 34.6 26.9 21.5

603198.SH 迎驾贡酒 买入 76.6 613.0 2.7 3.3 3.9 28.9 23.5 19.4

603589.SH 口子窖 买入 57.0 341.8 3.2 3.7 4.3 17.7 15.3 13.3

600559.SH 老白干酒 买入 23.6 215.5 0.7 1.1 1.4 31.5 22.4 17.2

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：老白干单季度毛利率（单位：%） 图4：老白干单季度净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1006 1095 1704 2741 3865 营业收入 4027 4653 5543 6856 8106

应收款项 268 215 313 352 437 营业成本 1316 1472 1717 2053 2405

存货净额 2298 3046 3289 4173 4850 营业税金及附加 627 747 890 1101 1301

其他流动资产 177 72 86 106 126 销售费用 1238 1411 1580 1885 2107

流动资产合计 4217 5261 6225 8205 10111 管理费用 368 396 483 589 690

固定资产 1715 1894 1804 1705 1595 研发费用 16 14 17 21 25

无形资产及其他 864 858 824 790 755 财务费用 5 (9) (27) (44) (66)

投资性房地产 728 815 815 815 815 投资收益 21 25 25 25 25

长期股权投资 82 88 88 88 88

资产减值及公允价值变

动 3 5 5 5 5

资产总计 7605 8918 9756 11604 13366 其他收入 10 269 (17) (21) (25)

短期借款及交易性金融

负债 235 50 0 0 0 营业利润 509 935 913 1281 1673

应付款项 416 466 542 662 784 营业外净收支 4 0 0 0 0

其他流动负债 3059 3898 4231 5286 6047 利润总额 513 935 913 1281 1673

流动负债合计 3711 4414 4773 5948 6832 所得税费用 124 227 228 320 418

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 0 0 0 0

其他长期负债 170 157 157 157 157 归属于母公司净利润 389 708 685 961 1255

长期负债合计 170 157 157 157 157 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3881 4571 4930 6105 6989 净利润 389 708 685 961 1255

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (21) (1) 0 (0) (0)

股东权益 3725 4347 4826 5499 6377 折旧摊销 126 155 217 227 234

负债和股东权益总计 7605 8918 9756 11604 13366 公允价值变动损失 (3) (5) (5) (5) (5)

财务费用 5 (9) (27) (44) (66)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 495 215 55 231 102

每股收益 0.43 0.77 0.75 1.05 1.37 其它 21 1 (0) 0 0

每股红利 0.23 0.15 0.22 0.32 0.41 经营活动现金流 1007 1072 953 1414 1586

每股净资产 4.15 4.75 5.28 6.01 6.97 资本开支 0 (336) (88) (89) (85)

ROIC 10.11% 14.09% 19% 27% 35% 其它投资现金流 (415) (366) 0 0 0

ROE 10.45% 16.28% 14% 17% 20% 投资活动现金流 (410) (708) (88) (89) (85)

毛利率 67% 68% 69% 70% 70% 权益性融资 0 181 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 15% 18% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (208) (141) (206) (288) (376)

收入增长 12% 16% 19% 24% 18% 其它融资现金流 (316) (175) (50) 0 0

净利润增长率 25% 82% -3% 40% 31% 融资活动现金流 (733) (276) (256) (288) (376)

资产负债率 51% 51% 51% 53% 52% 现金净变动 (136) 88 609 1037 1125

股息率 1.0% 0.7% 1.0% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 1143 1006 1095 1704 2741

P/E 54.3 30.5 31.5 22.4 17.2 货币资金的期末余额 1006 1095 1704 2741 3865

P/B 5.7 5.0 4.5 3.9 3.4 企业自由现金流 0 497 827 1274 1434

EV/EBITDA 42.5 34.1 24.7 19.3 15.8 权益自由现金流 0 322 797 1307 1483

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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