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老白干酒（600559.SH）2024 年中报点评    
 
费效优化成果兑现，业绩弹性持续释放  

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 24.70 亿元，同增

10.65%；归母净利润 3.04 亿元，同增 40.25%；扣非归母净利润 2.78 亿元，

同增 46.41%；其中 24Q2 实现营收 13.40 亿元，同增 9.00%；归母净利润

1.68 亿元，同增 46.69%；扣非归母净利润 1.53 亿元，同增 59.11%。 

➢ 本部蓄势增长，结构优化升级持续推进。分产品、品牌看，24H1 公司

100 元以上产品实现收入 12.53 亿元，同比+19.66%，占比 51.10%，同比提

升 1.45pcts；100 元以下（含 100 元）11.99 亿元，同比+12.93%，占比

48.90%，同比减少 1.45pcts。公司百元以上产品占比提升，产品结构持续优

化。衡水老白干实现收入 12.52 亿元，同比+19.10%；文王贡酒 3.02 亿元，

同比+20.21%；板城烧锅酒 3.57 亿元，同比+6.49%；武陵酒 4.92 亿元，同

比+15.11%；孔府家酒 0.92 亿元，同比+28.11%，老白干本部稳健增长，文

王贡、孔府家低基数下增速领先。分区域看，24H1 河北实现收入 14.28 亿

元，同比+14.52%；山东 0.83 亿元，同比+35.99%；安徽 2.72 亿元，同比

+14.56%；湖南 4.70 亿元，同比+10.10%；其他省份 1.89 亿元，同比

+50.94%。分渠道看，24H1 经销商模式 22.91 亿元，同比+17.82%；直销

（含团购）1.29 亿元，同比 1.25%；线上销售 0.31 亿元，同比-13.72%。经

销商数量层面，公司 24H1 末河北 1852 家，山东 185 家，安徽 191 家，湖南

8508 家，24H1 分别+113/-25/+20/-141 家，河北省内招商进展顺利。 

➢ 降本增效成效明显，利润弹性持续释放。公司 24H1 毛利率 65.84%，同

比-1.33pcts；公司费用投放持续优化，持续开展降本增效活动，确保费用的精

准投入使用，有效降低费销比和各项费用，盈利水平不断提升，24H1 销售费用

率 26.83%，同比-3.99pcts；管理费用率 7.62%，同比-1.92pcts；净利率

12.32%，同比+2.60pcts。24Q2 实现毛利率 68.48%，同比-0.12pcts；降本

增效成果较优，销售费用率 30.14%，同比-4.71pcts；管理费用率 6.93%，同

比-1.06pcts；净利率 12.55%，同比+3.22pcts。截至 24Q2 期末，公司经营

性现金流净额 2.23 亿元，同比+32.17%；合同负债 18.62 亿元，同比-

0.50%。 

➢ 投资建议：公司坚定聚焦“衡水老白干”和“十八酒坊”双品牌战略，河

北省内老白干、板城承接消费升级，高档产品有望不断提升华北市场渗透率；

湖南武陵酱酒扩张持续；精细化控费增效改革有望带来公司业绩弹性。我们预

计公司 24-26 年归母净利润分别为 8.7/11.1/13.7 亿元； EPS 分别为

0.95/1.21/1.49 元，当前股价对应 PE 为 17/13/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：河北、湖南等区域市场竞争加剧；产品结构升级不及预期；费

用优化成果不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,257 5,859 6,615 7,495 

增长率（%） 13.0 11.4 12.9 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 666 869 1,109 1,366 

增长率（%） -5.9 30.5 27.7 23.1 

每股收益（元） 0.73 0.95 1.21 1.49 

PE 22 17 13 11 

PB 3.1 2.8 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,257 5,859 6,615 7,495  成长能力（%）     

营业成本 1,727 1,899 2,135 2,364  营业收入增长率 12.98 11.45 12.89 13.31 

营业税金及附加 875 937 1,045 1,177  EBIT 增长率 28.96 26.51 27.98 23.47 

销售费用 1,428 1,535 1,627 1,791  净利润增长率 -5.89 30.47 27.68 23.13 

管理费用 415 457 489 547  盈利能力（%）     

研发费用 13 18 20 21  毛利率 67.15 67.60 67.72 68.46 

EBIT 843 1,066 1,364 1,684  净利润率 12.67 14.83 16.77 18.23 

财务费用 -16 -28 -34 -43  总资产收益率 ROA 7.01 8.56 10.00 11.07 

资产减值损失 2 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.84 16.50 19.00 20.95 

投资收益 19 29 33 37  偿债能力     

营业利润 884 1,126 1,438 1,772  流动比率 1.30 1.38 1.46 1.54 

营业外收支 6 5 6 6  速动比率 0.55 0.64 0.72 0.78 

利润总额 891 1,131 1,444 1,778  现金比率 0.36 0.43 0.49 0.55 

所得税 225 262 334 412  资产负债率（%） 49.37 48.14 47.37 47.16 

净利润 666 869 1,109 1,366  经营效率     

归属于母公司净利润 666 869 1,109 1,366  应收账款周转天数 2.39 1.92 2.07 2.07 

EBITDA 1,016 1,240 1,540 1,861  存货周转天数 666.65 643.58 605.91 609.36 

      总资产周转率 0.57 0.60 0.62 0.64 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,622 2,012 2,511 3,114  每股收益 0.73 0.95 1.21 1.49 

应收账款及票据 174 199 224 254  每股净资产 5.26 5.76 6.38 7.13 

预付款项 23 38 43 47  每股经营现金流 0.87 1.17 1.38 1.65 

存货 3,350 3,439 3,748 4,256  每股股利 0.45 0.59 0.75 0.92 

其他流动资产 697 825 926 1,028  估值分析     

流动资产合计 5,866 6,512 7,452 8,699  PE 22 17 13 11 

长期股权投资 79 79 79 79  PB 3.1 2.8 2.6 2.3 

固定资产 1,775 1,775 1,775 1,775  EV/EBITDA 13.46 11.03 8.89 7.35 

无形资产 840 840 840 840  股息收益率（%） 2.76 3.60 4.60 5.66 

非流动资产合计 3,635 3,643 3,642 3,640       

资产合计 9,501 10,155 11,094 12,339       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 431 485 546 617  净利润 666 869 1,109 1,366 

其他流动负债 4,092 4,247 4,553 5,046  折旧和摊销 174 174 176 177 

流动负债合计 4,523 4,732 5,098 5,663  营运资金变动 67 73 26 21 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 795 1,067 1,266 1,513 

其他长期负债 168 156 156 156  资本开支 -148 -166 -162 -162 

非流动负债合计 168 156 156 156  投资 169 -120 -100 -100 

负债合计 4,690 4,888 5,255 5,819  投资活动现金流 57 -257 -229 -225 

股本 915 915 915 915  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -50 0 0 0 

股东权益合计 4,810 5,267 5,839 6,519  筹资活动现金流 -325 -421 -537 -686 

负债和股东权益合计 9,501 10,155 11,094 12,339  现金净流量 527 390 500 602 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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