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市场数据  
收盘价(元) 17.97 

一年最低/最高价 15.19/26.88 

市净率(倍) 3.32 

流通A股市值(百万元) 16,249.76 

总市值(百万元) 16,438.01 
 
 

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) 904.27  
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2024-05-31 

《老白干酒(600559)：以精耕固市场，

厚积薄发终有时》 

2024-04-30 
 

 

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 5788 6539 7322 

同比（%） 15.54 12.98 10.09 12.98 11.97 

归母净利润（百万元） 707.60 665.94 855.56 1,077.33 1,305.02 

同比（%） 81.81 (5.89) 28.47 25.92 21.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.73 0.94 1.18 1.43 

P/E（现价&最新摊薄） 23.23 24.68 19.21 15.26 12.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 冀酒龙头整兵振旅，河北动销积厚成势。近年受益于京津冀一体化协同
发展以及雄安新区建设等政策规划，河北经济稳步发展，为当地白酒消
费打下稳健基础。24H1 老白干河北本部中高端与次高端动销齐头并进，
回款兑现顺利，进度略快于去年同期，支撑公司上半年报表销售收入增
长保持稳健。1）次高端：公司充分发挥当地政商资源积累优势，并借助
联盟体模式充分调动渠道积极性。经过 4 年多时间积淀，目前公司次高
端系统性培育成效已有显现，继冀东市场率先突破，冀中、冀南势能亦
实现激活，企业团购渐入佳境。2）中高端：继 2023 年完成去库存调整，
2024 年公司及时跟进扫码红包及宴席投放政策，在性价比消费及宴席
增量带动下，年内回款重启双位数增长。 

◼ 湖南武陵稳扎稳打，高端销售蓄势整固。由于产能偏紧，“十四五”武
陵销售开拓主要着眼省内，各地市终端布局稳扎稳打。1）大本营常德
市场进一步向下挖潜，推出 200 元价位新品沅澧臻酿以强化当地大众消
费基本盘。2）省会长沙市场稳步提升，千万级客户数量持续增长。3）
其他地市重点发力株洲、岳阳、衡阳、益阳等地，通过发挥武陵终端直
控及政商务资源对接优势，计划培育 5000 万甚至过亿市场。年内由于
湖南省内消费相对疲弱，叠加反腐查处持续推进，预计公司高端产品销
售蓄势整固，全年以稳为主。 

◼ 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。 

◼ 控费提质强化管控，费效优化稳步兑现。2023 年以来公司持续推进控费
提质、降本增效工作，对费用投放要求事前申报、事中审计、事后稽核
三重把关，并通过定期工作复盘及时调整无效、低效投入；2024 年公司
进一步加强各销售单元预算管理约束，将费效纳入绩效考核，有望进一
步提振公司经营效率。考虑 23Q2 公司集中进行衡水老白干酒文化节、
春季糖酒会等品牌宣传及渠道招商投入，继 24Q1 费率同比大幅改善，
预计 24Q2 公司费效提升力度有望延续乐观趋势。一方面销售结构提升，
另一方面费效优化，公司盈利率呈现向好趋势。 

◼ 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。我们略调整公
司 2024-26 年归母净利润为 8.6、10.8、13.1 亿元（前值为 8.5/10.9/13.3
亿元），同比+28%/26%/21%(前值为+28%/28%/22%)，当前股价对应 PE
为 19/15/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济走向持续承压的影响，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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老白干酒更新：河北销售积厚成势，费效优化稳步兑现 

冀酒龙头整兵振旅，河北动销积厚成势 

河北省作为京津冀城市群的重要构成，当地持续享受较高比例的上级财政补助（财

政自给率约 40~50%），并且背靠当地陆路交通与港口往来优势，构建了以高端装备制造、

信息智能、生物医药健康、新能源、新材料、钢铁、石化、食品等八大产业为主导的产

业体系。近年受益于京津冀一体化协同发展以及雄安新区建设等政策规划，河北省固定

资产投资及工业增加值均保持稳健较快增长，为当地白酒消费打下稳定的经济基础。 

24H1 老白干河北本部中高端与次高端动销齐头并进，回款兑现顺利，进度略快于

去年同期。1）次高端：自 2019 年起聚焦三大战略单品（1915、甲等 15 年、甲等 20 年）

进行重点突破，一则充分发挥当地政商资源积累优势，持续开展企业拜访、赠酒等团购

培育动作；二则利用联盟体模式增益核心终端利润，以充分调动渠道积极性。经过 4 年

多时间积淀，目前公司次高端系统性培育成效已有显现，继冀东市场率先突破，冀中、

冀南势能亦实现激活，企业团购客户转化渐入佳境。2）中高端：继 2023 年完成去库存

调整，2024 年公司及时跟进扫码红包及宴席投放政策，在性价比消费及宴席增量带动下，

年内回款重启双位数增长 

图1：河北固定资产投资完成额同比保持较快增长  图2：河北工业增加值同比增速稳中有进 

 

 

 

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 

 

湖南武陵稳扎稳打，高端销售蓄势整固 

由于产能偏紧，十四五武陵销售开拓主要着眼省内，各地市终端布局稳扎稳打。1）

大本营常德市场进一步向下挖潜，推出 200 元价位新品沅澧臻酿以强化当地大众消费基

本盘。2）省会长沙市场稳步提升，千万级客户数量持续增长。3）其他地市重点发力株

洲、岳阳、衡阳、益阳等地，通过发挥武陵终端直控及政商务资源对接优势，计划培育

5000 万甚至过亿市场。年内由于湖南省内消费相对疲弱，叠加反腐查处持续推进，预计
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公司高端产品销售蓄势整固，全年以稳为主。 

图3：公司近年湖南区域收入及同比增速  图4：公司主要省区季度收入同比增速 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

控费提质强化管控，费效优化稳步兑现 

2023 年以来公司持续推进控费提质、降本增效工作，对费用投放要求事前申报、事

中审计、事后稽核三重把关，并通过定期工作复盘及时调整无效、低效投入；2024 年公

司进一步加强各销售单元预算管理约束，将费效纳入绩效考核，有望进一步提振公司经

营效率。考虑 23Q2 公司举办衡水老白干酒文化节，亮相春节糖酒会、衡水文化旅游推

介会等盛会，并推进五星焕新上市、推动甲等 15/20 高端联盟体在多地招商，继 24Q1 费

率同比大幅改善，预计 24Q2 公司费效改善力度有望延续乐观趋势。 

图5：2019 年以来各季度销售费率对比 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

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
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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约 22%，

在更为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略调整公司 2024-26 年归母净利润为

8.6、10.8、13.1 亿元（前值为 8.5/10.9/13.3 亿元），同比+28%/26%/21%(前值为

+28%/28%/22%)，当前股价对应 PE 为 19/15/13X，维持“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济走向持续承压的影响，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 6,721 7,699 8,770  营业总收入 5,257 5,788 6,539 7,322 

货币资金及交易性金融资产 2,285 2,599 3,109 3,678  营业成本(含金融类) 1,727 2,061 2,303 2,557 

经营性应收款项 197 132 136 151  税金及附加 875 943 1,066 1,194 

存货 3,350 3,953 4,416 4,903  销售费用 1,428 1,333 1,436 1,531 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 415 359 356 366 

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) (10) 

长期股权投资 79 79 79 79  加:其他收益 40 41 46 51 

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 1,135 1,430 1,734 

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 11,351 12,437  利润总额 891 1,141 1,436 1,740 

流动负债 4,523 5,117 5,790 6,491  减:所得税 225 285 359 435 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 666 856 1,077 1,305 

经营性应付款项 431 514 574 637  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,521 1,814 2,026 2,250  归属母公司净利润 666 856 1,077 1,305 

其他流动负债 2,571 2,789 3,190 3,604       

非流动负债 168 168 168 168  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.94 1.18 1.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 843 1,080 1,369 1,664 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,016 1,370 1,682 2,005 

其他非流动负债 168 168 168 168       

负债合计 4,690 5,285 5,958 6,659  毛利率(%) 67.15 64.39 64.79 65.08 

归属母公司股东权益 4,810 5,066 5,393 5,778  归母净利率(%) 12.67 14.78 16.47 17.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,810 5,066 5,393 5,778  收入增长率(%) 12.98 10.09 12.98 11.97 

负债和股东权益 9,501 10,351 11,351 12,437  归母净利润增长率(%) (5.89) 28.47 25.92 21.13 

           

           

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 1,187 1,583 1,830  每股净资产(元) 5.26 5.54 5.90 6.32 

投资活动现金流 57 (453) (502) (522)  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 16.40 19.63 22.35 

现金净增加额 527 133 330 389  ROE-摊薄(%) 13.84 16.89 19.98 22.59 

折旧和摊销 174 291 314 340  资产负债率(%) 49.37 51.06 52.49 53.54 

资本开支 (148) (279) (329) (349)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.68 19.21 15.26 12.60 

营运资本变动 67 53 205 199  P/B（现价） 3.42 3.24 3.05 2.84 

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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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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


