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2024年 05月 14日 公司研究●证券研究报告

泸州老窖（000568.SZ） 公司快报

向上势能不减，盈利持续提升

事件：

23年报：公司发布 2023年年报及 24年一季报，23年实现营收 302.33亿元，同比

+20.34%；归母净利润 132.46亿元，同比+27.79%；扣非归母净利润 131.50亿元，

同比+27.41%。其中，23Q4实现营收 82.91亿元，同比+9.10%；归母净利润 26.80

亿元，同比+24.78%；扣非归母净利润 26.61亿元，同比+23.50%。

24Q1：实现营收 91.88亿元，同比+20.74%；归母净利润 45.74亿元，同比+23.20%；

扣非归母净利润 45.52亿元，同比+23.41%。

24年目标：力争实现营业收入同比增长不低于 15%。

报表分析：23年年报表现较好，24Q1合同负债同比提升。23年现金回款 315.89亿

元，同比+21.91%，高于营收增速(+20.34%)，销售收现率 104%，其中 23Q4现金回

款 39.45亿元，同比-28.84%，低于营收增速(+9.10%)；合同负债为 26.73亿元，同

比+1.07亿元/环比-2.89亿元。24Q1现金收现约 106.41亿元，同比+32.31%，高于

营收增速(+20.74%)，销售收现率 116%。合同负债约 25.35亿元，同比+8.09亿元/

环比-1.38亿元。

投资要点

 23年圆满收官，传统渠道亮眼。23年公司实现营收 302.33亿元，同比+20.34%，

（其中 Q1：+20.57%；Q2：+30.46%；Q3：+25.41%；Q4：+9.10%）。

1） 分产品看，23 年中高档酒/其他酒分别实现营收 268.41/32.36 亿元，同比

+21.28%/+22.87%，中高档酒销量同比+1.24%，吨价同比+19.79%，主要系

产品结构提升、国窖系列提价。23年毛利率 88.30%，同比+1.71pct，主要系

产品结构优化带动吨价提升。

2） 分渠道看，23 年传统渠道/新兴渠道分别实现营收 286.57/14.20 亿元，同比

+22.98%/-2.97%，传统渠道增长亮眼。23年末公司境内经销商总数达 1710

家，净增加 7家。23年公司有条不紊推进春雷行动、秋收计划等工作。24年

公司坚定“千一万三”双 124工程建设目标，持续推动区域市场下沉深耕和渠

道终端扩容提质。

费效持续优化，盈利能力提升。23年销售/管理费用率分别为 13.15%/3.77%，同

比-0.58/-0.86pcts，全年费用率相对稳定但投放结构有所变化，销售费用中广告宣

传费 /促销费分别同比-14.15%/+107.62%。综合来看，23 年归母净利率同比

+2.56pct至 43.81%，盈利能力提升主要系毛利率改善及费用投入优化。

 24Q1经营分析：24Q1实现营收 91.88亿元，同比+20.74%；毛利率同比+0.28pct

至 88.37%，Q1仍延续较优表现。24Q1销售/管理费用率分别为 7.85%/2.49%，

同比-1.23/-0.79pct，费效持续优化。24Q1归母净利率同比+0.99pct至 49.78%，

盈利能力小幅提升。
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 24年展望：渠道精细管控灵活，数字化营销赋能。1）量：公司双品牌持续发力，

高度国窖品牌力强、低度国窖在多地形成浓厚氛围；泸州老窖系列窖龄、特曲等品

牌发展势能足，多价位带产品持续发力。2）价：公司渠道管控精细费用投放灵活，

五码关联体系上线有望进一步提高费效投入比，产品投放节奏、渠道利润分配管控

精细，价盘有望逐步提升。3）营销：公司市场营销活动和费用规划将围绕数字化

扫码开瓶制定，有望精准触达消费者，促进动销及开瓶，我们预计公司费效优化将

进一步提升带动盈利能力提升。

中长期展望，品牌规划清晰，区域拓展潜力足。产品层面，公司延续“双品牌、三

品系”策略。一方面国窖品牌坚定推进高端化，聚焦消费者建设、强调互动式消费

体验；另一方面泸州老窖品牌进一步完善产品矩阵，24年春糖期间公司发布窖系

列、天府粮仓系列产品，加强布局大众价位带。区域层面，当前公司在全国市场分

布不均衡，将继续强基础筑粮仓。实施“挖井工程”坚定打造强势市场，同时重点

拓展薄弱市场挖掘增长空间；其次根据各市场实际情况，“一城一策”推进“百城

计划”，下沉至区县、乡镇市场。此外，公司当前加强团队储备、推进文化产业园

及会员系统等项目建设，为后续品牌认知强化、消费者培育夯实基础。

投资建议：短期来看，公司渠道精细化运作，量价增长可期。一方面公司核心产品

已具备较强品牌力及消费氛围，多价位带持续发力；另一方面数字化赋能下公司渠

道管控精细，重视消费者培育。中长期看，国窖品牌坚定高端化战略，泸州老窖品

牌完善产品矩阵；区域维度公司强基础筑粮仓，增长潜力可期。我们预测公司 24

年至 26年营业收入为 363亿、429亿、499亿元，分别同比增长 20.2%、18.1%、

16.2%；归母净利润为 162亿、194亿、228亿元，分别同比增长 22.0%、 20.0%

和 17.6%，EPS分别为 10.98元、13.17元、15.48元，对应 PE分别为 16.6X、

13.8X、11.8X，首次覆盖，给予“买入-B”建议。

风险提示：宏观经济恢复不及预期，市场竞争加剧，食品安全风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 25,124 30,233 36,330 42,920 49,858

YoY(%) 21.7 20.3 20.2 18.1 16.2

归母净利润(百万元) 10,365 13,246 16,156 19,385 22,789

YoY(%) 30.3 27.8 22.0 20.0 17.6

毛利率(%) 86.6 88.3 88.6 88.8 89.0

EPS(摊薄/元) 7.04 9.00 10.98 13.17 15.48

ROE(%) 30.3 32.0 28.0 26.4 24.6

P/E(倍) 25.8 20.2 16.6 13.8 11.8

P/B(倍) 7.8 6.5 4.7 3.6 2.9

净利率(%) 41.3 43.8 44.5 45.2 45.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 中高档酒类：含税销售价格大于等于 150元/瓶的产品，主要包含国窖 1573、泸州

老窖特曲、百年泸州老窖窖龄酒。公司国窖系列品牌力足，动销表现良好；泸州老

窖系列品牌矩阵完善、费用投效果显著，我们预计 2024-2026年公司中高档酒类营

收增速分别为 20.0%、18.0%、16.0%。

（2） 其他酒类：含税销售价格小于 150元/瓶的产品，主要包含泸州老窖头曲、泸州老窖

黑盖。我们预计 2024-2026年公司其他酒类营收增速分别为 22.5%、20.0%、18.0%。

（3） 其他：公司其他业务在整体营收中占比较小，我们预计 2024-2026年公司营收增速

分别为 0%、0%、0%。

表 1：公司业务拆分（单位：百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
1) 中高档酒类 18,397.4 22,132.6 26,841.3 32,209.6 38,007.3 44,088.5

YoY 29.2% 20.3% 21.3% 20.0% 18.0% 16.0%

毛利率 90.3% 91.0% 92.3% 92.6% 92.8% 93.0%

2）其他酒类 2,017.8 2,633.6 3,235.9 3,964.0 4,756.8 5,613.1
YoY -8.7% 30.5% 22.9% 22.5% 20.0% 18.0%

毛利率 45.1% 53.2% 56.5% 58.0% 58.8% 59.2%

3）其他 227.1 357.4 156.0 156.0 156.0 156.0
YoY 10.8% 57.4% -56.4% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 70.6% 56.6% 66.3% 65.0% 65.0% 65.0%

总计 20,642.3 25,123.6 30,233.3 36,329.7 42,920.2 49,857.6
YoY 24.0% 21.7% 20.3% 20.2% 18.1% 16.2%

总成本 2,952.4 3,369.5 3,537.2 4,157.6 4,805.6 5,485.5
毛利率 85.7% 86.6% 88.3% 88.6% 88.8% 89.0%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

公司为高端白酒之一，品牌优势显著。可比公司选择时，我们选择高端酒及典型地产白酒，

具体标的为贵州茅台、五粮液、山西汾酒、洋河股份、古井贡酒。

估值来看，可比公司 2024-2026年估值平均为 20.6x、17.4x和 15.0x，泸州老窖对应估值

分别为 16.6x、13.8x和 11.8x，相较于可比公司，泸州老窖估值处于较低位置，同时考虑到公司

基本面短期坚挺，估值相对具有性价比。
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表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
600519.SH 贵州茅台 21,380.2 747.3 877.8 1,019.0 1,171.4 24.4 21.0 18.3

000858.SZ 五粮液 5,874.4 302.1 339.7 380.6 425.4 17.3 15.4 13.8

600809.SH 山西汾酒 3,210.6 104.4 131.5 161.2 194.3 24.4 19.9 16.5

002304.SZ 洋河股份 1,439.7 100.2 107.8 118.6 130.7 13.4 12.1 11.0

000596.SZ 古井贡酒 1,383.9 45.9 59.0 73.8 89.8 23.4 18.8 15.4

平均 - 260.0 303.2 350.6 402.3 20.6 17.4 15.0

000568.SZ 泸州老窖 2,678.0 132.5 161.56 193.85 227.89 16.6 13.8 11.8

资料来源：Wind 一致预期，泸州老窖盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 5 月 14 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 33552 45358 61860 73957 91272 营业收入 25124 30233 36330 42920 49858
现金 17758 25952 40491 50535 65689 营业成本 3370 3537 4158 4806 5486
应收票据及应收账款 6 17 11 23 16 营业税金及附加 3524 4133 5035 5945 6877
预付账款 114 202 178 271 251 营业费用 3449 3974 4650 5408 6232
存货 9841 11622 13606 15554 17732 管理费用 1162 1139 1272 1459 1645
其他流动资产 5833 7565 7575 7575 7585 研发费用 206 226 254 292 324
非流动资产 17834 17936 20658 23276 25701 财务费用 -286 -371 -404 -710 -1037
长期投资 2668 2708 2865 2995 3126 资产减值损失 -1 1 36 53 27
固定资产 8856 8613 10665 12685 14639 公允价值变动收益 -12 63 14 18 21
无形资产 3083 3398 3555 3802 3999 投资净收益 105 85 131 107 107
其他非流动资产 3227 3217 3573 3794 3937 营业利润 13847 17842 21546 25897 30486
资产总计 51385 63294 82518 97233 116973 营业外收入 28 36 31 31 31
流动负债 10652 10071 14567 14980 17368 营业外支出 20 72 53 53 49
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 13855 17806 21524 25875 30468
应付票据及应付账款 2312 2357 3131 3212 4028 所得税 3444 4517 5378 6468 7633
其他流动负债 8340 7714 11437 11767 13340 税后利润 10411 13289 16146 19407 22835
非流动负债 6405 11692 10273 8673 6814 少数股东损益 45 42 -11 22 46
长期借款 6176 11499 10080 8480 6621 归属母公司净利润 10365 13246 16156 19385 22789
其他非流动负债 229 193 193 193 193 EBITDA 14483 18636 21550 25757 30202
负债合计 17057 21763 24841 23653 24182
少数股东权益 121 140 129 151 197 主要财务比率
股本 1472 1472 1472 1472 1472 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 4800 5185 5185 5185 5185 成长能力

留存收益 28244 35288 44582 56121 70794 营业收入(%) 21.7 20.3 20.2 18.1 16.2
归属母公司股东权益 34208 41391 57548 73429 92594 营业利润(%) 30.7 28.9 20.8 20.2 17.7
负债和股东权益 51385 63294 82518 97233 116973 归属于母公司净利润(%) 30.3 27.8 22.0 20.0 17.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 86.6 88.3 88.6 88.8 89.0
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 41.3 43.8 44.5 45.2 45.7
经营活动现金流 8263 10648 16338 17508 22644 ROE(%) 30.3 32.0 28.0 26.4 24.6

净利润 10411 13289 16146 19407 22835 ROIC(%) 25.7 25.3 22.3 22.1 21.4
折旧摊销 629 668 648 807 970 偿债能力

财务费用 -286 -371 -404 -710 -1037 资产负债率(%) 33.2 34.4 30.1 24.3 20.7
投资损失 -105 -85 -131 -107 -107 流动比率 3.1 4.5 4.2 4.9 5.3
营运资金变动 -2827 -3844 93 -1871 5 速动比率 1.8 2.7 2.9 3.5 3.9
其他经营现金流 441 992 -14 -18 -21 营运能力

投资活动现金流 -1874 -1268 -3225 -3301 -3267 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
筹资活动现金流 -2078 -1218 1426 -4164 -4224 应收账款周转率 6639.7 2584.0 2584.0 2584.0 2584.0

应付账款周转率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 7.04 9.00 10.98 13.17 15.48 P/E 25.8 20.2 16.6 13.8 11.8
每股经营现金流(最新摊薄) 5.61 7.23 11.10 11.89 15.38 P/B 7.8 6.5 4.7 3.6 2.9
每股净资产(最新摊薄) 23.24 28.12 39.10 49.88 62.90 EV/EBITDA 17.6 13.5 11.1 8.8 7.0

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测
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