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泸州老窖（000568.SZ）
坚持长期主义，数字化工程驱动管理变革

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：2024 年 6 月 27 日，泸州老窖 2023 年股东大会在泸州老窖指挥中心召开，会议上公司就白酒行业的

现状与展望、公司自身经营情况和战略规划等问题，与投资者进行了充分交流。

国信食饮观点：1）公司组织优势明显，坚持短期增长和长期发展的平衡，保证市场价盘稳定、渠道库存

良性的基础上，力争 2024 年收入增速 15%的目标；2）行业下行周期中市场份额进一步向头部酒企和大单

品集中，老窖品牌韧性突出；3）长期随着新消费群体的崛起，白酒高端化趋势不变，公司战略定力充足，

积极推进供应链战略和生态链战略，夯实管理优势；4）公司自去年对全品系上线五码系统，今年进一步

加强渠道各环节“终端消费开瓶”的考核，长期公司数字化工程的核心是管理改革，推动组织扁平化、响

应及时性、人效最大化。考虑今年行业仍处于弱复苏阶段，白酒需求仍有压力，我们下调公司 EPS 至

10.64/12.47/14.30 元（前值为 10.93/13.15/15.52 元），对应 PE 13.5/11.5/10.0x，维持“优于大市”

评级。

评论：

 坚持长期主义，保障市场良性

泸州老窖组织优势突出，坚持长期主义，2023 年二季度以来白酒行业需求承压，面对下行周期的压力，公

司以渠道和公司长期利益为主，不刻意追求高增长，在市场良性基础上力争全年收入增速 15%的经营目标。

当前经销商库存略有压力，终端和消费者端库存良性，6 月 28 日国窖公司停止接收国窖 38 度经典装订单

及货物发运，进一步表明了公司维护良好市场秩序的决心。

 行业集中度仍在提升，公司长期战略定力充足，管理优势突出

短期看，行业下行周期中酒企集中度进一步提升，市场份额向名酒和大单品集中，头部酒企品牌韧性较好。

长期看，白酒行业新进入群体“00 后”消费水平较高，悦己消费驱动下，未来高端酒具有“高品位”“高

噱头”的发展趋势，公司计划通过营销策略的调整，及时捕捉和适应消费需求的变化。公司管理禀赋突出，

长期获得份额提升的核心优势在于稳定的战略复利，坚持“十四五”供应链战略，促进包装、储存、运输、

营销体系的全方位数字化改革，为“十五五”生态链战略打下基础。

 数字化工程的本质是管理体系的变革，今年强化对终端消费者开瓶的考核

公司数字化改革领先于行业，2023 年全品系推动五码关联，异地扫码率、窜货率、终端盈利能力等指标均

有改善；2024 年公司将终端消费者开瓶指标运用于渠道各环节的考核，促进市场真实动销。公司指出五码

体系只是数字化工程上的重要举措之一，全链路推进数字化改革的核心是管理体系的革命：1）随着销售

规模的扩大，市场管理难度边际提升，传统的多层级营销管理体系需要向扁平化改革，实现从决策层直达

执行层，提高市场响应速度；2）数字化系统将力量用于前端市场，帮助决策层快速识别优秀销售人才和

扰乱市场行为，提升人效。

 投资建议：维持“优于大市”评级
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考虑到白酒行业短期需求承压，我们下调公司收入及盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入

356.43/415.27/474.16 亿元（前值为 362.80/429.92/500.85 亿元），同比增速 17.9%/16.5%/14.2%；预

计 2024-2026 年公司归母净利润 156.59/183.60/210.53 亿元（前值为 160.92/193.51/228.38 亿元），同

比增速 18.2%/17.2%/14.7%。当前股价对应估值 13.5/11.5/10.0x，已至历史较低水位，公司指引年度分

红率不低于 60%，对估值具有支撑作用，给予“优于大市”评级。

 风险提示

白酒行业需求复苏不及预期；千元价位竞争加剧；政策风险等。

相关研究报告：

《泸州老窖（000568.SZ）-一季度收入增长 21%，费用端持续精益优化》 ——2024-05-04

《泸州老窖（000568.SZ）-区域下沉终端扩容拓增量，数字化转型成效显著》 ——2024-03-28

《泸州老窖（000568.SZ）-单三季度收入增长 25%，管理禀赋优势凸显》 ——2023-10-31

《泸州老窖（000568.SZ）-秋收计划顺利开展，管理优势禀赋凸显》 ——2023-09-28

《泸州老窖（000568.SZ）-二季度收入增长 30%，管理禀赋优势凸显》 ——2023-08-29
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17758 25952 32127 37840 44011 营业收入 25124 30233 35643 41527 47416

应收款项 29 40 47 55 63 营业成本 3370 3537 4170 4820 5453

存货净额 9841 11622 12161 14712 16914 营业税金及附加 3524 4133 4776 5606 6401

其他流动资产 4851 6317 7129 8305 9483 销售费用 3449 3974 4455 5191 5927

流动资产合计 33552 45358 52891 62340 71898 管理费用 1162 1139 1312 1506 1701

固定资产 9665 10332 10411 10370 10243 研发费用 206 226 250 228 261

无形资产及其他 3083 3398 3262 3126 2990 财务费用 (286) (371) 3 (117) (236)

投资性房地产 2418 1498 1498 1498 1498 投资收益 105 85 250 250 250

长期股权投资 2668 2708 2708 2708 2708

资产减值及公允价值变

动 (12) 63 19 15 0

资产总计 51385 63294 70770 80042 89338 其他收入 (151) (126) (250) (228) (261)

短期借款及交易性金融

负债 82 79 0 0 0 营业利润 13847 17842 20945 24558 28160

应付款项 2312 2357 2664 3118 3570 营业外净收支 8 (36) 0 0 0

其他流动负债 8259 7635 8593 10038 11479 利润总额 13855 17806 20945 24558 28160

流动负债合计 10652 10071 11257 13156 15050 所得税费用 3444 4517 5236 6139 7040

长期借款及应付债券 6176 11499 11499 11499 11499 少数股东损益 45 42 50 58 67

其他长期负债 229 193 193 193 193 归属于母公司净利润 10365 13246 15659 18360 21053

长期负债合计 6405 11692 11692 11692 11692 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17057 21763 22949 24848 26742 净利润 10365 13246 15659 18360 21053

少数股东权益 121 140 165 195 229 资产减值准备 82 (2) (0) (0) 0

股东权益 34208 41391 47655 54999 62368 折旧摊销 628 667 1076 1192 1263

负债和股东权益总计 51385 63294 70770 80042 89338 公允价值变动损失 12 (63) (19) (15) 0

财务费用 (286) (371) 3 (117) (236)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2847) (2953) (92) (1837) (1493)

每股收益 7.04 9.00 10.64 12.47 14.30 其它 (59) 23 25 29 34

每股红利 3.35 4.45 6.38 7.48 9.30 经营活动现金流 8183 10919 16650 17729 20856

每股净资产 23.24 28.12 32.37 37.36 42.37 资本开支 0 (1318) (1000) (1000) (1000)

ROIC 31.51% 30.74% 33% 37% 39% 其它投资现金流 (367) (354) 0 0 0

ROE 30.30% 32.00% 33% 33% 34% 投资活动现金流 (408) (1712) (1000) (1000) (1000)

毛利率 87% 88% 88% 88% 88% 权益性融资 16 10 0 0 0

EBIT Margin 53% 57% 58% 58% 58% 负债净变化 3180 6821 0 0 0

EBITDA Margin 56% 59% 61% 61% 61% 支付股利、利息 (4929) (6546) (9396) (11016) (13684)

收入增长 22% 20% 18% 17% 14% 其它融资现金流 (48) (1572) (79) 0 0

净利润增长率 30% 28% 18% 17% 15% 融资活动现金流 (3531) (1013) (9475) (11016) (13684)

资产负债率 33% 35% 33% 31% 30% 现金净变动 4244 8194 6175 5713 6171

股息率 2.3% 3.1% 4.4% 5.2% 6.5% 货币资金的期初余额 13513 17758 25952 32127 37840

P/E 20.4 15.9 13.5 11.5 10.0 货币资金的期末余额 17758 25952 32127 37840 44011

P/B 6.2 5.1 4.4 3.8 3.4 企业自由现金流 0 9251 15494 16486 19524

EV/EBITDA 16.3 13.0 10.8 9.3 8.2 权益自由现金流 0 14500 15413 16574 19701

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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