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市场数据  
收盘价(元) 22.42 

一年最低/最高价 15.19/29.79 

市净率(倍) 4.14 

流通A股市值(百万元) 20,117.18 

总市值(百万元) 20,508.64 
 
 

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)：以精耕固市场，

厚积薄发终有时》 

2024-04-30 

《老白干酒(600559)：2023 年报及

2024 年一季报点评：亮点多多，改革

红利逐步释放》 

2024-04-28 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 4653 5257 5806 6588 7379 

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） 28.98 30.80 24.08 18.81 15.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 前言：近期我们对老白干酒及河北白酒渠道进行调研交流，认为老白干
在次高端培育、区域覆盖、库存去化、内控优化等方面稳步提升，当前
基本面对报表业绩释放具备较好支撑。 

◼ 次高端团购培育稳扎稳打，省内氛围连点成面。2023 年老白干本部次高
端以上价位销量已占比近50%（参考2023年秋糖老白干论坛发布信息）。
相比全国名优品牌，公司在次高端价格带坐拥政商务资源“地利”及渠
道利润优势。经过近几年系统性培育，目前 300 元甲 15 已步入动销起
势正循环阶段，未来公司沉心定志，目标做到各地市次高端份额第 1。
我们测算 2023 年老白干在河北省内次高端占比约 17%，对比河北各地
市头部次高端产品销售规模，并参考古井、今世缘等地产酒品牌当地次
高端 30%以上份额，认为未来伴随甲等 15/20 持续模式复制，老白干份
额具备较大提升空间。 

◼ 中高端保持规模领先，24 年有望重启良性增长。近年在聚焦培育次高端
同时，公司 100~300 元中高档产品逐步调整改善，1 是优化经销商队伍，
合理增减区域代理商；2 是老市场控货去库，渠道积极性有所改善。2024

年，公司 100~300 元产品库存调整基本到位，叠加扫码红包及宴席政策
跟进，同时伴随地产酒竞品费用投入力度收缩，竞争格局改善，看好市
场端良性动销对公司销售回款实现较好传导。 

◼ 区域覆盖整固提升，河北市场全面激活。河北省南北地理跨度较大，各
地级市文化、经济等因素差异较大，冀北/冀东与冀中/冀南的消费者习
惯及品牌认知存在较大不同，省会石家庄的消费引领辐射作用有限，省
内各品牌竞争份额相对分散。老白干近年在河北省内市占率保持在 10%

以上，目前过 2 亿市场共 6 个，在次高端产品导入带动下，唐山、邢台、
沧州等地实现规模跃升，冀东区域的秦皇岛、廊坊等地也实现了根本性
突破。2023 年次高端联盟体模式自唐山向全省推广，冀中、冀南势能激
活初见成效，传统老市场区域产品结构有望持续拉升。 

◼ 内部管控持续提升，业绩弹性逐步释放。2023 年以来公司持续推进控费
提质、降本增效工作：1 是加强费用稽核管控，堵住跑冒滴漏豁口，提
升费用落地效率。2 是工作开展坚持问题导向，及时发现问题解决问题，
减少市场无效、低效投入。3 是采取阿米巴模式，各销售单元独立考核，
收入与费效并重。4 是优化激励考核机制，总部员工薪酬根据职级及考
核定薪，一线销售业务人员绩效考核更侧重动销及开瓶。 

◼ 盈利预测与投资评级：伴随 2024~26 年股权激励步入解禁阶段，公司业
绩弹性释放适逢其时，看好后续季度利润增长稳步兑现。我们维持公司
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 24/19/15X，维持“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。  

-41%

-36%

-31%

-26%

-21%

-16%

-11%

-6%

-1%

4%

2023/5/30 2023/9/29 2024/1/29 2024/5/30

老白干酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 7 

 

老白干酒更新：次高端击节而进，费效比乘势优化 

团购培育稳扎稳打，省内次高端氛围连点成面 

2023 年老白干本部次高端以上价位销量已占比近 50%（参考 2023 年秋糖老白干论坛发

布信息）。其中，次高端 300 元产品甲等 15 在省内多点开花：继唐山、秦皇岛、沧州等

冀东市场稳步放量，2023 年借助全省推广高端联盟体模式，又成功撬动石家庄、保定等

冀中重要市场实现动销快速增长。超次高端 600 元产品甲等 20 亦在唐山、保定等大容量

市场率先实现规模突破。 

相比全国名优品牌，我们认为老白干在次高端价格带布局主要具备 2 个比较优势： 

1 是坐拥政商务资源“地利”，公司作为河北区域酒龙头，在当地政商务资源培育方面具

有较深积累，辅以近年持续系统性开展企业拜访、赠酒等团购培育动作，并同步推进品质

升级工程，已成功打开省内次高端商务用酒局面。 

2 是渠道利润优势，全国化大单品价格相对透明，但甲等 15/20 作为区域化产品，目前各

地市体量仍相对有限，通过严格的库存管控及联盟体模式运作，可以借助渠道利润优势

更好撬动经销商团购资源。 

目前 300 元甲 15 已步入动销起势正循环阶段，未来公司沉心定志，目标做到各地市次高

端份额第 1。我们测算 2023 年老白干在河北省内次高端占比约 17%，规模已位居全省前

列。对比河北各地市头部次高端产品销售规模，并参考古井、今世缘等地产酒品牌当地次

高端 30%以上份额，认为未来伴随甲等 15/20 持续模式复制，老白干份额具备较大提升

空间。 

图1：河北省内各价格带规模测算  图2：河北省内各价格带产品份额测算 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：酒业家、微酒、wind、东吴证券研究所 

 

中高端保持规模领先，24 年有望重启良性增长 

近年在聚焦培育次高端同时，公司 100~300 元中高档产品逐步调整改善：1 是优化经销商

队伍，合理增减区域代理商；2 是公司销售考核由回款转为出货，老市场控货去库，并对

部分老商积压库存进行回购处理，从而提振渠道积极性。 
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2023 年，老白干 100~300 元产品自然动销规模保持领先，河北省内各区域库存回落至合

理状态，渠道调整基本到位。 

2024 年，老白干 100~300 元产品适当跟进扫码红包及宴席投放政策，在中高端市场竞争

格局改善（地产酒竞品费用投入力度收缩）、库存回落背景下，看好市场端良性动销对公

司销售回款实现较好传导。 

图3：公司近年中、高档酒收入及同比增速对比  图4：公司中档酒季度收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

注：中、高档酒包含公司旗下 5 个分部的销售收入，

收入增长趋势或与本部实际表现存在偏差 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

注：中档酒包含公司旗下 5 个分部的销售收入，收入

增长趋势或与本部实际表现存在偏差 

 

区域覆盖整固提升，河北市场全面激活 

河北省各区域市场差异较大，品牌竞争格局分散。河北省南北地理跨度较大，各地级市

文化、经济等因素差异较大，特别冀北、冀东更多受北京、天津辐射，与冀中、冀南的消

费者习惯及品牌认知存在较大不同，因此各地区竞争格局千差万别，省会石家庄的消费

引领辐射作用有限，省内各品牌竞争份额相对分散。 

借助渠道深耕及产品激活，老白干省内区域覆盖整固提升。老白干近年在河北省内市占

率保持在 10%以上。此前优势市场主要集中在衡水及周边，包括 10 亿级市场衡水、石家

庄，以及 2 亿级市场保定、唐山。2022 年以来，公司过 2 亿市场增至 6 个，在次高端产

品导入带动下，唐山、邢台、沧州等地实现规模跃升，冀东区域的秦皇岛、廊坊等地也实

现了根本性突破。2023 年次高端联盟体模式自唐山向全省推广，冀中、冀南势能激活初

见成效，传统老市场区域产品结构有望持续拉升。 
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图5：河北省内各地市 GDP 及地产酒分布情况  图6：河北省内各地市人口及白酒销售规模估算 

 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  
数据来源：wind、东吴证券研究所（注：保定为 2022

年常住人口） 

 

控费提质强化内控，补偏纠弊气象更新 

2023 年以来公司持续推进控费提质、降本增效工作： 

1 是加强费用稽核管控，通过事前申报、事中审计、事后稽核三重把关，堵住跑冒滴漏豁

口，并提升费用落地效率。 

2 是工作开展坚持问题导向，及时发现问题解决问题。一则内部定期做工作复盘，减少市

场无效、低效投入；二则节点审批流程优化，提升内部反应效率；三则成立运营部直接向

总经理汇报，及时发现并反馈各部门存在的问题。 

3 是采取阿米巴模式，各销售单元独立考核，收入与费效并重，费用预算约束加强，资源

重点向核心 A 类市场倾斜。 

4 是优化激励考核机制，一则公司总部员工薪酬根据职级及考核定薪，划分 22 档 7 级，

各级薪酬方差拉大；二则一线销售业务人员绩效考核更侧重动销及开瓶。 

 

盈利预测与投资评级 

2024 年，公司年报披露经营规划：计划实现营收 57.8 亿元（YoY+10%），营业总成本控

制在 47.7 亿元以内(YoY+7%)——据此估算 2024 年营业利润目标同比增长 22%，在更为
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严格的总成本管控下，规划对应的利润增速目标较 2023 年有所抬升。 

近年公司在结构提升、区域覆盖、库存去化、内控优化等方面实现势能积聚，伴随 2024~26

年股权激励步入解禁阶段，净利率修复释放业绩弹性适逢其时，看好后续季度利润增长

稳步兑现。此外，公司次高端培育能力已有显现，伴随经济环境转暖，本部及武陵次高端

产品亦有望推动业绩兑现更上层楼。我们维持公司 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 24/19/15X，维持“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） 30.80 24.08 18.81 15.40 

营运资本变动 67 55 209 200  P/B（现价） 4.26 4.05 3.80 3.53 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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