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市场数据  
收盘价(元) 185.97 

一年最低/最高价 140.01/260.80 

市净率(倍) 7.08 

流通A股市值(百万元) 272,867.30 

总市值(百万元) 273,745.57 
 
 

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) 1,467.27  
 

相关研究  
《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》 

2023-10-31 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 20,642 25,124 31,209 36,746 44,021 

同比 23.96% 21.71% 24.22% 17.74% 19.80% 

归母净利润（百万元） 7,956 10,365 13,225 16,172 19,911 

同比 32.47% 30.29% 27.59% 22.28% 23.13% 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.40 7.04 8.98 10.99 13.53 

P/E（现价&最新摊薄） 34.41 26.41 20.70 16.93 13.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件及核心观点：3 月 12 日公司召开年度经销商大会，对 2024 年工作
部署，强调区域精耕、渠道下沉、加速消费市场扩容提质等内容，结合
近期多渠道调研反馈，我们认为：春寒未掩老窖盎然生意，公司高覆盖、
高渗透、高开瓶的销售突破思路持续显效，看好后续高端酒价格重振背
景下，老窖销售推进更加从容自如，逐步迎来价值重估。 

◼ 春节动销表现积极，主销区域氛围日盛。2024 年春节公司灵活调节价格
政策，推动国窖渠道回款进度达成约 40%，恢复至往年较快水平。考虑
节后反馈库存去化较快，估算国窖春节整体动销实现约 20%增长，主销
区域如华北、西南等地增速预计高于平均，1 则年会、礼赠、聚饮、商
务等场景均同比修复；2 则近年来公司持续加大终端下沉和消费者开瓶
培育，口感粘性显现（消费者普遍较为认可国窖更为绵甜的口感）。 

◼ 数字化营销转型升级，渠道扩容提质持续推进。2023 年公司围绕“深化
改革、聚焦突破、数字赋能、全面进攻”，全面从战略准备期转入战略进
攻期，一方面通过春雷行动、秋收行动、挖井工程、五码体系加强终端
下沉及动销培育；另一方面推动五码装产品全面上线，数字化体系将为
公司品牌精准营销、市场秩序管控、供应链管理等实现赋能。2024 年将
进一步加强区域精耕、渠道下沉、扩容及立体化建设等方面部署：1）区
域精耕：将坚定千一万三、双 124 工程建设目标，以高覆盖、高渗透、
高开瓶作为区域市场突破核心。2）渠道下沉：将全面下沉县乡镇村，推
进基地市场“挖井工程”，打造“百亿四川”。3）渠道扩容：启动百城计
划 2.0，实施“渠道扩容工程”和“年度战略零售商”评选。4）渠道立
体化：系统实施餐饮渠道 124 工程，加快推进专卖店 2.0 门店招商布局，
专项推进内容电商、异业、特通等新兴渠道拓展。 

◼ 产品多点开花，量价空间可期。沿“双品牌、三品系、大单品”主线，
预计 2024 年公司多价格带产品有望齐驱并进。1）国窖 1573 仍是主要
增长驱动，预计扫码红包、千一万三、双 124 工程等举措将持续做强消
费氛围，后续若普五批价上行亦有望打开价格空间。2）中档酒 2024 年
计划不做大的价格调整，以更务实的量价操作迎合消费者需求。经过
2023 年报表调整蓄力，预计 2024 年有望恢复快速增长。3）低档酒产品
梳理到位，百元价位单品已呈现积极面貌。头曲系列产品端聚焦老头曲、
精品头曲等 2-3 个品项，渠道端加大县级市和乡镇市场终端铺货；2023

年承接大众消费红利，实现快速增长，目前单品收入体量超过 10 亿元，
未来良性增长可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 24 年春节动销超预期，为后续销售动作打
下坚实基础，预计全年国窖维持较快增长，中低端产品实现动能增益，
业绩兑现能见度高。适度上调 2023-25 年归母净利润为 132、162、199

亿元（前值为 131/161/194 亿元），同比+28%、22%、23%（前值为 26%、
23%、20%），当前市值对应 PE 为 21、17、14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、消费复苏不及预期、食品安全问题。  
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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 40,835 50,529 62,671  营业总收入 25,124 31,209 36,746 44,021 

货币资金及交易性金融资产 18,831 24,815 33,748 42,072  营业成本(含金融类) 3,370 3,537 4,030 4,679 

经营性应收款项 4,704 4,970 4,978 5,081  税金及附加 3,524 4,369 5,133 6,162 

存货 9,841 10,827 11,544 15,203  销售费用 3,449 4,352 4,985 5,762 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,162 1,363 1,290 1,299 

其他流动资产 176 223 259 315  研发费用 206 256 302 361 

非流动资产 17,834 18,048 18,290 18,672  财务费用 (286) (154) (332) (573) 

长期股权投资 2,668 2,397 2,464 2,512  加:其他收益 37 55 64 65 

固定资产及使用权资产 8,896 8,664 8,228 7,690  投资净收益 105 124 138 157 

在建工程 809 404 202 101  公允价值变动 (12) 0 0 0 

无形资产 3,083 4,000 4,448 5,063  减值损失 (1) 17 20 23 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 20 13 15 24 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 13,847 17,695 21,576 26,600 

其他非流动资产 2,377 2,581 2,947 3,305  营业外净收支  8 (17) (16) (9) 

资产总计 51,385 58,883 68,819 81,343  利润总额 13,855 17,678 21,559 26,591 

流动负债 10,652 11,632 13,420 15,352  减:所得税 3,444 4,395 5,353 6,608 

短期借款及一年内到期的非流动负债 82 80 83 82  净利润 10,411 13,283 16,206 19,983 

经营性应付款项 2,312 2,666 2,791 2,979  减:少数股东损益 45 58 34 72 

合同负债 2,566 2,653 3,023 3,509  归属母公司净利润 10,365 13,225 16,172 19,911 

其他流动负债 5,692 6,233 7,523 8,783       

非流动负债 6,405 5,606 5,007 4,568  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.04 8.98 10.99 13.53 

长期借款 3,180 3,180 3,180 3,180       

应付债券 2,996 2,198 1,599 1,159  EBIT 13,448 17,371 21,051 25,799 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 14,092 18,052 21,744 26,490 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 17,057 17,238 18,427 19,920  毛利率(%) 86.59 88.67 89.03 89.37 

归属母公司股东权益 34,208 41,466 50,178 61,139  归母净利率(%) 41.26 42.38 44.01 45.23 

少数股东权益 121 179 213 285       

所有者权益合计 34,329 41,645 50,391 61,424  收入增长率(%) 21.71 24.22 17.74 19.80 

负债和股东权益 51,385 58,883 68,819 81,343  归母净利润增长率(%) 30.29 27.59 22.28 23.13 

           

           

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 13,907 17,963 18,852  每股净资产(元) 23.24 28.17 34.09 41.53 

投资活动现金流 (1,874) (1,144) (1,073) (1,327)  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) (7,057) (8,311) (9,621)  ROIC(%) 27.73 29.75 30.90 32.01 

现金净增加额 4,326 5,707 8,580 7,905  ROE-摊薄(%) 30.30 31.89 32.23 32.57 

折旧和摊销 644 681 692 691  资产负债率(%) 33.19 29.28 26.78 24.49 

资本开支 (969) (965) (504) (652)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.41 20.70 16.93 13.75 

营运资本变动 (2,827) (310) 1,027 (1,862)  P/B（现价） 8.00 6.60 5.46 4.48 

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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