
证券研究报告·公司点评报告·白酒Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

泸州老窖（000568） 
 

2023 年前三季度业绩点评：业绩再超预期，

产品有序增长 

 

 

2023 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  汤军 

执业证书：S0600517050001 
021-60199793 

tangj@dwzq.com.cn 

证券分析师  王颖洁 

执业证书：S0600522030001 

 wangyj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 211.16 

一年最低/最高价 156.60/265.98 

市净率(倍) 8.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
309,247.87 

总市值(百万元) 310,824.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.26 

资产负债率(%,LF) 36.78 

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)：2023 年中

报点评：Q2 收入超预期，国窖下

沉扩市场》 

2023-08-29 

《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 
 

 

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 13,095 16,140 19,428 

同比 30% 26% 23% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.04 8.90 10.96 13.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.99 23.74 19.26 16.00 
  

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

◼ 事件：2023 前三季度营收 219 亿元/同比+25%，归母净利润 106 亿/同比
+29%。单 Q3 营收 74 亿元/同比+25%，归母净利润 35 亿元/同比+29%。 

◼ 国窖保持高增，产品节奏把控有序。公司反馈 7 月起秋收计划、8-9 月
动销环比逐步改善、9 月备货打款相对顺利，压力同比环比此前旺季更
轻。分产品增速来看，我们预计三季度国窖同比增长 25-30%左右，持续
保持高增，公司持续稳步推进百城计划，国窖持续开拓下沉市场，高低
度增速预计相当；中档酒方面，特曲上半年稳价控货，Q3 恢复发货增
速环比改善，其中 60 版仍保持高增，窖龄节奏相对放缓。低档酒方面，
主要以头曲表现为主，我们预计保持 20%+同比增长。 

◼ 连续季度业绩超预期，预收款历史高位。23 年 Q1-Q3 归母净利润同比
增速+29%/27%/29%，连续季度超预期。单 Q3 来看，销售净利率 47.4%/

同比+1.4pct，主要系毛利率 88.7%/同比+0.2pct，销售费用率 12.83%/同
比-0.79pct，逐年下降明显，公司持续精细化费控；截至 Q3 末公司有合
同负债 29.6 亿元，同比+10.6 亿元，环比+10.3 亿，现金流表现良好，
全年余力充足。  

◼ 长期目标坚定，公司内外干劲足。公司成熟市场持续精耕，尤其是四川
和华北地区，全国化版图踏实扩张，核心大城市加强核心意见领袖和核
心消费者的拓展，比如北京今年来看是按照计划推进，去年开始通过圈
层拓展，高低度在北京都有一定的体现，在华东和华中市场通过多年培
育品牌认知度也在逐步提升。公司持续做好自己的事情，争取把工作做
在前头，整体来看，公司长期目标加上股权激励加持，团队内外士气充
足，步伐稳步推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司良性发展动力充足，连续季度业绩超预期，
兼具确定性和弹性，我们上调 2023-2025 年归母净利润为 131/161/194

亿元，(前值为 128、155、187 亿元)，分别同比+26%/23%/20%(分别同
比+23%、21%、20%)，当前市值对应 PE 为 24/19/16X，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 44,705 60,209 79,085  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 31,654 44,718 60,793  营业成本(含金融类) 3,370 3,909 4,573 5,351 

经营性应收款项 4,704 6,230 7,498 8,935  税金及附加 3,524 4,291 5,166 6,158 

存货 9,841 6,425 7,517 8,795  销售费用 3,449 4,138 4,797 5,719 

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) (807) (1,144) 

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 17,390 21,483 25,879 

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 64,011 80,689 100,701  利润总额 13,855 17,391 21,486 25,883 

流动负债 10,652 11,407 13,391 15,688  减:所得税 3,444 4,269 5,314 6,416 

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 13,122 16,173 19,467 

经营性应付款项 2,312 3,623 4,239 4,959  减:少数股东损益 45 26 32 39 

合同负债 2,566 2,345 2,744 3,210  归属母公司净利润 10,365 13,095 16,140 19,428 

其他流动负债 5,692 5,357 6,326 7,436       

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 8.90 10.96 13.20 

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 16,512 20,355 24,364 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 14,092 17,163 21,043 25,102 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 17,057 17,811 19,795 22,093  毛利率(%) 86.59 87.25 87.61 87.84 

归属母公司股东权益 34,208 46,052 60,714 78,390  归母净利率(%) 41.26 42.72 43.74 44.16 

少数股东权益 121 147 180 218       

所有者权益合计 34,329 46,199 60,894 78,608  收入增长率(%) 21.71 22.00 20.40 19.20 

负债和股东权益 51,385 64,011 80,689 100,701  归母净利润增长率(%) 30.29 26.34 23.25 20.37 

           

           

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 15,889 16,163 19,408  每股净资产(元) 23.24 31.29 41.06 53.01 

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 26.76 25.61 24.10 

现金净增加额 4,326 12,823 13,064 16,075  ROE-摊薄(%) 30.30 28.44 26.58 24.78 

折旧和摊销 644 652 688 738  资产负债率(%) 33.19 27.83 24.53 21.94 

资本开支 (969) (2,122) (1,861) (1,845)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.99 23.74 19.26 16.00 

营运资本变动 (2,827) 2,979 (1,345) (1,528)  P/B（现价） 9.09 6.75 5.14 3.98 

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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