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事项：

老白干酒发布2024年半年报， 1H24实现营收24.7亿元，同比增长10.7%，归
母净利3.0亿元，同比增长40.3%；2Q24实现营收13.4亿元，同比增长9.0%，
归母净利1.7亿元，同比增长46.7%。

平安观点：

次高端稳定腰部发力，收入整体稳健增长。2Q24公司白酒/其他业务收
入13.3/0.09亿元，分别同比+11.5%/-73.7%。分产品看，2Q24公司100
元以上 /100元以下白酒分别实现营收 7.3/6.0亿元，同比分别
+10%/+13%，我们预计甲等15/20等次高端产品稳定增长，百元价格带
受益于宴席亦贡献收入增量，全矩阵产品发力增长。

河北本部稳定增长，湖南武陵酒阶段性控货。1H24老白干本部/武陵/板
城烧锅/文王贡/孔府家分别实现营收12.5/4.9/3.6/3.0/0.9亿元，同比分别
+19.1%/+15.1%/+6.5%/+20.2%+28.1%。分地区看，2Q24河北/湖南/安
徽/山东/其他省份/境外收入分别为7.6/2.8/1.4/0.5/0.9/0.04亿元，同比分
别+9.3%/+3.7%/+15.3%/+33.4%/+50.8%/-9.8%，河北本部稳定增长，
湖南武陵酒阶段性控货挺价，安徽文王贡酒较快提升。分渠道看，2Q24
经销 /直销（含团购） /线上销售收入12.5/0.7/0.1亿元，同比分别
+11%/+27%/-29%。

毛利率优化，费用率节约，报表仍有余粮。2Q24公司毛利率68.5%，同
比 -0.1pct 。 2Q24 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
30.1%/6.9%/0.2%/-0.4%，同比分别-4.7/-1.1/-0.2/+0.1pct，费用率持续
节约。2Q24公司归母净利率12.6%，同比+3.2pct，盈利能力持续优化。
截至2Q24，公司合同负债18.6亿元，同比-0.1亿元，依然维持在高位。

经营节奏稳健，维持“推荐”评级。近年来公司持续推动渠道改革，加速
库存去化，虽然消费整体承压，但依然维持自身经营节奏。展望未来，

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,653 5,257 5,880 6,600 7,370
YOY(%) 15.5 13.0 11.9 12.2 11.7
净利润(百万元) 708 666 854 1,078 1,319
YOY(%) 81.8 -5.9 28.2 26.3 22.4
毛利率(%) 68.4 67.2 65.8 65.9 66.0
净利率(%) 15.2 12.7 14.5 16.3 17.9
ROE(%) 16.3 13.8 16.2 18.4 20.0
EPS(摊薄/元) 0.77 0.73 0.93 1.18 1.44
P/E(倍) 21.1 22.4 17.5 13.8 11.3
P/B(倍) 3.4 3.1 2.8 2.5 2.3
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老白干酒 公司半年报点评

公司基地市场扎实，武陵酒短链直营效率提升，收入有望稳定增长，叠加费用率优化，盈利能力将持续提升。我们维持

2024-26年归母净利预测8.5/10.8/13.2亿元，维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

老白干酒 公司半年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5866 7605 9258 11071
现金 1622 2662 3797 5066
应收票据及应收账款 174 258 290 324
其他应收款 32 41 46 51
预付账款 23 102 115 128
存货 3350 3856 4322 4810
其他流动资产 665 686 689 692
非流动资产 3635 3214 2795 2384
长期投资 79 86 93 100
固定资产 1775 1504 1232 958
无形资产 840 700 561 421
其他非流动资产 940 924 910 905
资产总计 9501 10819 12053 13455
流动负债 4523 5375 6019 6697
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 431 591 663 737
其他流动负债 4092 4783 5356 5960
非流动负债 168 168 168 168
长期借款 0 0 0 0
其他非流动负债 168 168 168 168
负债合计 4690 5542 6186 6865
少数股东权益 0 -0 -1 -2
股本 915 915 915 915
资本公积 1563 1563 1564 1566
留存收益 2333 2800 3390 4111
归属母公司股东权益 4810 5277 5868 6592
负债和股东权益 9501 10819 12053 13455

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 5257 5880 6600 7370
营业成本 1727 2010 2253 2507
税金及附加 875 959 1076 1201
营业费用 1428 1421 1469 1530
管理费用 415 394 409 420
研发费用 13 15 17 19
财务费用 -16 -7 -11 -16
资产减值损失 2 -1 -2 -2
信用减值损失 2 0 0 0
其他收益 40 38 38 38
公允价值变动收益 6 0 1 2
投资净收益 19 7 7 7
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 884 1134 1433 1754
营业外收入 10 10 10 10
营业外支出 4 6 6 6
利润总额 891 1137 1436 1758
所得税 225 284 359 439
净利润 666 853 1077 1318
少数股东损益 0 -0 -1 -1
归属母公司净利润 666 854 1078 1319
EBITDA 1049 1557 1854 2166
EPS（元） 0.73 0.93 1.18 1.44

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 795 1431 1625 1866
净利润 666 853 1077 1318
折旧摊销 174 427 429 424
财务费用 -16 -7 -11 -16
投资损失 -19 -7 -7 -7
营运资金变动 67 153 126 136
其他经营现金流 -77 12 11 11
投资活动现金流 57 -12 -13 -15
资本支出 139 0 3 6
长期投资 169 0 0 0
其他投资现金流 -251 -12 -16 -21
筹资活动现金流 -325 -379 -477 -582
短期借款 -50 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -275 -379 -477 -582
现金净增加额 527 1040 1135 1270

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 13.0 11.9 12.2 11.7
营业利润(%) -5.4 28.2 26.3 22.4
归属于母公司净利润(%) -5.9 28.2 26.3 22.4
获利能力

毛利率(%) 67.2 65.8 65.9 66.0
净利率(%) 12.7 14.5 16.3 17.9
ROE(%) 13.8 16.2 18.4 20.0
ROIC(%) 22.0 27.7 42.0 63.1
偿债能力

资产负债率(%) 49.4 51.2 51.3 51.0
净负债比率(%) -33.7 -50.4 -64.7 -76.9
流动比率 1.3 1.4 1.5 1.7
速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9
营运能力

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 197.6 150.9 150.9 150.9
应付账款周转率 4.01 3.40 3.40 3.40
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.93 1.18 1.44
每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 1.56 1.78 2.04
每股净资产(最新摊薄) 5.26 5.77 6.41 7.21
估值比率

P/E 22.4 17.5 13.8 11.3
P/B 3.1 2.8 2.5 2.3
EV/EBITDA 18 8 6 5
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弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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