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市场数据  
收盘价(元) 19.87 

一年最低/最高价 15.19/32.62 

市净率(倍) 3.67 

流通A股市值(百万元) 17,829.10 

总市值(百万元) 18,176.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.42 

资产负债率(%,LF) 51.57 

总股本(百万股) 914.75 

流通 A 股(百万股) 897.29  
 

相关研究  
《老白干酒(600559)：老白干酒：中低

档酒放量，2Q16 终端需求有改善》 

2016-08-29 

《老白干酒(600559)：老白干酒：河北

经济疲软影响需求，16 年营收增速有

望小幅改善，短期有补涨动力》 

2016-06-19 
 

 

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,653 5,257 5,806 6,588 7,379 

同比（%） 15.54 12.98 10.43 13.48 12.00 

归母净利润（百万元） 707.60 665.94 851.68 1,090.27 1,332.11 

同比（%） 81.81 (5.89) 27.89 28.01 22.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.73 0.93 1.19 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 25.69 27.29 21.34 16.67 13.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23 年营收 52.57 亿元，同比+12.98%；归母净利润 6.66 亿元，同
比-5.89%。24Q1 营收 11.3 亿元，同比+12.67%；归母净利润 1.36 亿元，
同比+33.04%。 

◼ 23 年主动控货，低库存进入次年，分红率同比大幅提升。公司酒类业务
50 亿元，同比+15%，其中分产品系列看，武陵酒/孔府家/文王贡/板城
烧锅 酒 / 老 白干本部分别实现 9.8/1.8/5.5/9.6/23.6 亿元，同比
+28%/23%/16%/15%/10%，均实现量价齐升，本部增速较低系主动控货
&发货量整体减少；全年库存持续消化，截至年底已至正常水平。分档
次看，公司高/中/低档酒实现收入 26/14/10 亿，同比+11%/21%/18%，高
档酒剔除武陵酒同比+3%，高端酒的销售进展表现相对较弱，主系全年
陆续展开平台模式、石家庄/衡水库存去化。公司现金流稳定，2023 年
现金分红比例 62%，亦同比大幅度提升。 

◼ 24Q1 高端酒增速亮眼，合同负债新高。24Q1 营收 11.3 亿元，同比+13%。
分档次看，高中低档酒分别 5.3/3.2/2.8 亿元，同比+35%/+11%/+15%，
其中高档酒剔除武陵酒的增速为+45%（23Q1 增速为-17%），经过 23 年
控货去库，24 年重启较快增长。①300+价位公司持续聚焦 1915、甲等
20/15，通过焕新升级及红包投放，进一步巩固价盘表现。②100-300 价
位受益于春节出行修复，宴席和聚饮表现较好，同时竞品投入及竞争力
度趋弱，板城和顺与老白干醇柔加强协同，市场格局有所改善。截至
24Q1 有合同负债 23.6 亿元，表现新高，同比/环比增加 1.6/8.4 亿元。 

◼ 费控效果显现，业绩弹性逐步释放。1）23 年公司扣非销售净利率 11.7%，
同比+1.4pct，利润弹性主要来自于销售费用率（27%，同比-3.2pct）；24Q1

销售净利率 12.1%，同比+1.8pct，主系费率下降（销售费用率 22.9%，
同比-3pct，管理费用率 8.93%，同比-2.8pct）。2）公司从 23 年至今内部
陆续降本增效+强化利润考核，尤其今年以来①丛台 24 年春节期间中高
端市场费用大幅度削减，老白干竞争压力减小。②加强老白干与板城战
略互补，板城重点做 100-300 元和顺系列，老白干重点做 300+甲等系
列，减少重复投入。③公司各部门降本增效，采取阿米巴模式，利润独
立考核，资源重点投向核心 A 类市场为主，效果逐显。3）展望全年，
公司计划实现营收 57.8 亿元，营业成本控制在 20.7 亿元内，费用不超
过 17.5 亿元，充分体现公司控费、降本增效的内化改革决心。 

◼ 盈利预测与投资评级：经过 23 年去库、23Q4 改革红利逐步释放，费效
比逐渐显现，业绩弹性季度兑现。我们预计公司 2024-26 年归母净利润
8.5/10.9/13.3 亿元，同比+28%/28%/22%，当前股价对应 PE 为 21/17/14X，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：省内消费升级不及预期、省外竞争加剧、食品安全问题  
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老白干酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,866 6,722 7,739 8,842  营业总收入 5,257 5,806 6,588 7,379 

货币资金及交易性金融资产 2,285 2,597 3,124 3,721  营业成本(含金融类) 1,727 2,063 2,316 2,571 

经营性应收款项 197 133 137 152  税金及附加 875 946 1,074 1,203 

存货 3,350 3,956 4,441 4,931  销售费用 1,428 1,351 1,445 1,526 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 415 360 357 368 

其他流动资产 34 37 38 38  研发费用 13 12 11 11 

非流动资产 3,635 3,630 3,652 3,667  财务费用 (16) (8) (9) (11) 

长期股权投资 79 79 79 79  加:其他收益 40 41 46 52 

固定资产及使用权资产 1,775 1,685 1,623 1,553  投资净收益 19 6 7 7 

在建工程 51 101 151 201  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 840 875 910 945  减值损失 4 1 1 1 

商誉 607 607 607 607  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 884 1,129 1,448 1,770 

其他非流动资产 266 266 266 266  营业外净收支  6 6 6 6 

资产总计 9,501 10,351 11,391 12,509  利润总额 891 1,136 1,454 1,776 

流动负债 4,523 5,122 5,821 6,527  减:所得税 225 284 363 444 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 666 852 1,090 1,332 

经营性应付款项 431 514 577 641  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,521 1,815 2,038 2,263  归属母公司净利润 666 852 1,090 1,332 

其他流动负债 2,571 2,793 3,206 3,624       

非流动负债 168 168 168 168  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.93 1.19 1.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 843 1,074 1,385 1,700 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,016 1,365 1,699 2,040 

其他非流动负债 168 168 168 168       

负债合计 4,690 5,289 5,989 6,695  毛利率(%) 67.15 64.47 64.85 65.15 

归属母公司股东权益 4,810 5,062 5,402 5,814  归母净利率(%) 12.67 14.67 16.55 18.05 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,810 5,062 5,402 5,814  收入增长率(%) 12.98 10.43 13.48 12.00 

负债和股东权益 9,501 10,351 11,391 12,509  归母净利润增长率(%) (5.89) 27.89 28.01 22.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 795 1,184 1,600 1,858  每股净资产(元) 5.26 5.53 5.91 6.36 

投资活动现金流 57 (453) (502) (521)  最新发行在外股份（百万股） 915 915 915 915 

筹资活动现金流 (325) (600) (750) (920)  ROIC(%) 13.69 16.32 19.86 22.73 

现金净增加额 527 131 347 417  ROE-摊薄(%) 13.84 16.83 20.18 22.91 

折旧和摊销 174 291 314 340  资产负债率(%) 49.37 51.10 52.57 53.52 

资本开支 (148) (279) (329) (349)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.29 21.34 16.67 13.64 

营运资本变动 67 55 209 200  P/B（现价） 3.78 3.59 3.36 3.13 

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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