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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

泸州老窖(000568)公司点评报告 2024 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 势能持续，Q1 业绩+23% 

——泸州老窖 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 302.33

亿元（+20.34%），归母净利 132.46 亿元（+27.79%），扣非归母净利 131.50

亿元（+27.41%）。2023Q4，公司实现总收入 82.91 亿元（+9.10%），归母

净利 26.80 亿元（+24.78%），扣非归母净利 26.61 亿元（+23.50%）。

2024Q1，公司实现总收入 91.88 亿元（+20.74%），归母净利 45.74 亿元

（+23.20%），扣非归母净利 45.52 亿元（+23.41%）。公司拟每股派发现金

红利 5.40 元（含税），分红率为 60.01%。 

 全年中高档酒单价提升 20% 

1）全年中高档酒单价提升 20%。2023 年，公司中高档、其他酒类收入分

别为 268.41、32.36 亿元，同比+21.28%、+22.87%，分量价看，中高档、

其他酒类销量分别为 3.76、5.87 万吨，同比+1.24%、+19.64%，推算单价

分别为 357.09、27.57 元/500ml，同比+19.79%、+2.70%。 

2）新兴渠道占比 5%。2023 年，公司传统渠道、新兴渠道收入分别为 286.57、

14.20 亿元，同比+22.98%、-2.97%，占比分别为 95.28%、4.72%。 

3）境内经销商增长稳健。2023 年，公司境内、境外收入分别为 300.56、

1.77 亿元，同比+20.37%、+15.74%；2023 年末，公司经销商数量共 1814

个，全年净增-15 个，境内、境外经销商分别为 1710、104 个，全年净增

7、-22 个。 

 费用率下降，盈利能力稳步提升 

1）全年盈利能力稳步提升。2023 年，公司毛利率为 88.30%，同比+1.71pct，

中高档酒、其他酒毛利率分别为 92.27%、56.48%，同比+1.22、+3.31pct；

归母净利率为 43.81%，同比+2.56pct，主要来自毛利率提升、费用率减少、

公允价值变动收益增加。2023 年，公司销售、管理费用率为 13.15%、3.77%，

同比-0.58、-0.86pct，公允价值变动收益/收入同比+0.26pct 至 0.21%。 

2）Q1 费用率下降，归母净利率继续提升。2024Q1，公司毛利率为 88.37%，

同比+0.28pct，归母净利率为 49.78%，同比+0.99pct。从费用率看，2024Q1，

公司销售、管理、财务费用率分别为 7.85%、2.49%、-0.71%，同比-1.23、

-0.79、-0.24pct；投资收益/收入为 0.20%，同比-0.57pct，所得税/收入为

16.74%，同比+0.86pct。 

 投资建议 

我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 162.71、195.34、

230.88 亿元，同比增长 22.83%、20.05%、18.20%，对应 4 月 26 日 PE

分别为 17、14、12 倍（市值 2744 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25123.56 30233.30 36440.10 43363.13 50829.79 

收入同比(%) 21.71 20.34 20.53 19.00 17.22 

归母净利润(百万元) 10365.38 13246.39 16270.90 19533.72 23088.38 

归母净利润同比(%) 30.29 27.79 22.83 20.05 18.20 

ROE(%) 30.30 32.00 32.25 32.43 32.27 

每股收益(元) 7.04 9.00 11.05 13.27 15.69 

市盈率(P/E) 26.47 20.72 16.86 14.05 11.89 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 244.97 / 144.21 

A 股流通股（百万股）： 1467.27 

A 股总股本（百万股）： 1471.99 

流通市值（百万元）： 273527.57 

总市值（百万元）： 274407.96 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-泸州老窖（000568）2023 年三

季报点评：Q3 业绩增 29%，稳健高成长》2023.10.31 

《国元证券公司研究-泸州老窖（000568）2023 年中

报点评：国窖引领，Q2 业绩增 27%》2023.08.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33551.72 45358.40 53739.22 61761.97 68380.04  营业收入 25123.56 30233.30 36440.10 43363.13 50829.79 

  现金 17757.53 25952.03 32435.24 38397.10 42960.12  营业成本 3369.53 3537.15 4207.39 4900.54 5388.12 

  应收账款 5.94 17.46 10.91 16.14 21.20  营业税金及附加 3523.95 4133.13 4919.41 5897.39 7116.17 

  其他应收款 23.40 22.72 27.38 32.58 38.19  营业费用 3448.77 3974.43 4627.89 5507.12 6455.38 

  预付账款 114.26 202.31 212.37 231.27 278.14  管理费用 1162.42 1139.48 1238.96 1387.62 1626.55 

  存货 9840.74 11622.04 12622.16 14701.63 16164.37  研发费用 206.25 225.96 203.36 223.70 246.07 

  其他流动资产 5809.86 7541.85 8431.16 8383.24 8918.02  财务费用 -286.38 -371.15 -324.36 -482.35 -666.45 

非流动资产 17833.76 17936.05 18622.54 19292.57 19706.34  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 2667.50 2708.25 2897.83 3100.68 3317.73  公允价值变动收益 -12.02 62.99 37.79 45.35 54.42 

  固定资产 8856.26 8613.22 9380.03 9775.42 9992.09  投资净收益 104.72 84.72 130.55 106.66 107.31 

  无形资产 3083.27 3397.87 3564.64 3830.87 4053.39  营业利润 13846.88 17841.83 21815.05 26161.97 30911.44 

  其他非流动资产 3226.73 3216.70 2780.03 2585.61 2343.14  营业外收入 27.83 36.20 30.43 31.49 32.71 

资产总计 51385.48 63294.46 72361.75 81054.54 88086.38  营业外支出 19.96 72.08 52.92 48.32 57.77 

流动负债 10652.14 10070.83 11164.54 12677.40 13954.80  利润总额 13854.75 17805.96 21792.56 26145.14 30886.38 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 3444.16 4517.30 5469.93 6549.36 7724.68 

  应付账款 2311.67 2357.22 2776.88 3234.36 3567.69  净利润 10410.59 13288.66 16322.63 19595.78 23161.69 

  其他流动负债 8340.48 7713.61 8387.67 9443.04 10387.11  少数股东损益 45.21 42.27 51.73 62.06 73.31 

非流动负债 6404.54 11691.92 10550.86 7891.01 2249.68  归属母公司净利润 10365.38 13246.39 16270.90 19533.72 23088.38 

  长期借款 3179.60 10000.30 8125.63 5820.34 0.00  EBITDA 14189.60 18138.31 22143.01 26404.82 31030.74 

  其他非流动负债 3224.94 1691.62 2425.23 2070.67 2249.68  EPS（元） 7.04 9.00 11.05 13.27 15.69 

负债合计 17056.69 21762.75 21715.41 20568.41 16204.48        

 少数股东权益 120.92 140.30 192.03 254.09 327.40 
 主要财务比率      

  股本 1471.90 1471.99 1471.99 1471.99 1471.99  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 4800.15 5185.48 5185.48 5185.48 5185.48  成长能力      

  留存收益 28244.09 35287.55 43609.72 53380.90 64749.05  营业收入(%) 21.71 20.34 20.53 19.00 17.22 

归属母公司股东权益 34207.87 41391.41 50454.32 60232.04 71554.50  营业利润(%) 30.75 28.85 22.27 19.93 18.15 

负债和股东权益 51385.48 63294.46 72361.75 81054.54 88086.38  归属母公司净利润(%) 30.29 27.79 22.83 20.05 18.20 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 86.59 88.30 88.45 88.70 89.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 41.26 43.81 44.65 45.05 45.42 

经营活动现金流 8262.65 10648.36 16646.40 19051.43 22816.88  ROE(%) 30.30 32.00 32.25 32.43 32.27 

  净利润 10410.59 13288.66 16322.63 19595.78 23161.69  ROIC(%) 68.39 70.54 85.55 95.85 108.17 

  折旧摊销 629.09 667.62 652.33 725.20 785.75  偿债能力      

  财务费用 -286.38 -371.15 -324.36 -482.35 -666.45  资产负债率(%) 33.19 34.38 30.01 25.38 18.40 

  投资损失 -104.72 -84.72 -130.55 -106.66 -107.31  净负债比率(%) 19.12 46.31 37.42 28.30 0.00 

营运资金变动 -2827.19 -3844.37 -42.04 -901.19 -567.85  流动比率 3.15 4.50 4.81 4.87 4.90 

  其他经营现金流 441.25 992.32 168.40 220.65 211.05  速动比率 2.23 3.35 3.68 3.71 3.74 

投资活动现金流 -1873.85 -1268.12 -1926.21 -1015.15 -1397.66  营运能力      

  资本支出 1035.17 1501.63 695.02 742.47 803.42  总资产周转率 0.53 0.53 0.54 0.57 0.60 

  长期投资 951.94 -106.85 383.21 293.18 79.68  应收账款周转率 6296.76 2416.87 2403.32 3018.37 2557.10 

  其他投资现金流 113.26 126.66 -847.98 20.51 -514.56  应付账款周转率 1.42 1.52 1.64 1.63 1.58 

筹资活动现金流 -2078.39 -1218.43 -8236.98 -12074.43 -16856.20  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 7.04 9.00 11.05 13.27 15.69 

  长期借款 3179.60 6820.70 -1874.67 -2305.29 -5820.34  每股经营现金流(最新摊薄) 5.61 7.23 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 7.14 0.09 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 23.24 28.12 34.28 40.92 48.61 

  资本公积增加 1044.80 385.33 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -6309.93 -8424.55 -6362.31 -9769.14 -11035.86  P/E 26.47 20.72 16.86 14.05 11.89 

现金净增加额 4326.48 8164.02 6483.22 5961.86 4563.02  P/B 8.02 6.63 5.44 4.56 3.83 

       EV/EBITDA 17.99 14.07 11.53 9.67 8.23 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


