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事项：

泸州老窖发布2024年半年报，1H24实现营收169亿元，同比增长15.8%，归母
净利80亿元，同比增长13.2%；2Q24实现营收77亿元，同比增长10.5%，归
母净利35亿元，同比增长2.2%。

平安观点：

中高档产品稳定增长，低档产品结构优化。分产品看，1H24公司中高档
酒/其他酒收入152/16亿元，同比分别+17%/+7%。1H24中高档酒销量
2.13万吨，同比+26%，单价为71.5万元/吨，同比-7%，中高档酒结构略
有下滑；其他酒销量2.67万吨，同比+0.6%，单价为6.1万元/吨，同比
+6%，低端产品结构持续优化。分渠道看，1H24传统渠道/新兴渠道收
入分别为161/7亿元，同比分别+15%/+33%。

毛利率稳定，净利率受税金及附加影响有所波动。2Q24公司毛利率
88.8%，同比+0.2pct。2Q24税金及附加占营业收入比例为11.7%，同比
+2.2pct，我们认为与生产节奏有关。2Q24公司销售/管理/研发/财务费用
率分别为11.8%/3.6%/0.6%/-0.8%，同比分别+0.7/-0.6/+0.04/+0.5pct，
广告宣传费用有所增加。2Q24公司归母净利44.8%，同比-3.6pct。截至
2Q24，公司合同负债23.4亿元，同比/环比+4.1/-1.9亿元。

粮仓市场基本盘稳健，持续推进全国化，维持“推荐”评级。考虑消费环
境承压，我们下调2024-26年归母净利至151/171/191亿元（原值：
163/196/232亿元）。公司国窖1573品牌基础深厚，腰部产品蓄力增
长，高线光瓶持续培育，全价格带布局底牌充足。此外，公司四川、华

北粮仓市场基础扎实，持续推进“东进南图中崛起”战略，深化全国化布
局，长期发展可期。依然维持“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

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 25,124 30,233 34,774 39,017 43,114
YOY(%) 21.7 20.3 15.0 12.2 10.5
净利润(百万元) 10,365 13,246 15,117 17,132 19,070
YOY(%) 30.3 27.8 14.1 13.3 11.3
毛利率(%) 86.6 88.3 88.3 88.3 88.3
净利率(%) 41.3 43.8 43.5 43.9 44.2
ROE(%) 30.3 32.0 31.9 31.6 30.8
EPS(摊薄/元) 7.04 9.00 10.27 11.64 12.96
P/E(倍) 16.9 13.3 11.6 10.2 9.2
P/B(倍) 5.1 4.2 3.7 3.2 2.8
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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。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 45358 53056 59727 67202
现金 25952 32330 36646 41847
应收票据及应收账款 5956 7073 7936 8770
其他应收款 23 36 40 44
预付账款 202 230 258 286
存货 11622 11759 13194 14579
其他流动资产 1604 1628 1653 1676
非流动资产 17936 17226 16464 15705
长期投资 2708 2775 2842 2909
固定资产 8636 8894 9098 8442
无形资产 3398 3228 3058 2889
其他非流动资产 3193 2329 1466 1465
资产总计 63294 70282 76191 82907
流动负债 10071 13681 15350 16962
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2357 2946 3305 3652
其他流动负债 7714 10735 12045 13310
非流动负债 11692 8997 6354 3795
长期借款 11521 8827 6183 3625
其他非流动负债 171 171 171 171
负债合计 21763 22678 21704 20757
少数股东权益 140 167 196 230
股本 1472 1472 1472 1472
资本公积 5185 5185 5186 5188
留存收益 34734 40780 47632 55259
归属母公司股东权益 41391 47437 54290 61920
负债和股东权益 63294 70282 76191 82907

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 30233 34774 39017 43114
营业成本 3537 4068 4565 5044
税金及附加 4133 4928 5529 6110
营业费用 3974 4571 5129 5668
管理费用 1139 1311 1471 1625
研发费用 226 260 292 322
财务费用 -371 -381 -671 -940
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 1 45 51 56
其他收益 54 48 48 48
公允价值变动收益 63 0 1 2
投资净收益 85 82 82 82
资产处置收益 45 21 21 21
营业利润 17842 20213 22905 25494
营业外收入 36 30 30 30
营业外支出 72 53 53 53
利润总额 17806 20191 22883 25471
所得税 4517 5048 5721 6368
净利润 13289 15143 17162 19103
少数股东损益 42 26 30 33
归属母公司净利润 13246 15117 17132 19070
EBITDA 18102.43 20586.72 23043.85 25364.21
EPS（元） 9.00 10.27 11.64 12.96

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 10639 17758 16566 18262
净利润 13289 15143 17162 19103
折旧摊销 668 777 832 832
财务费用 -371 -381 -671 -940
投资损失 -85 -82 -82 -82
营运资金变动 -3844 2290 -685 -662
其他经营现金流 982 11 10 9
投资活动现金流 -1268 4 3 2
资本支出 1531 0 3 6
长期投资 107 0 0 0
其他投资现金流 -2906 4 -0 -4
筹资活动现金流 -1218 -11385 -12253 -13062
短期借款 0 0 0 0
长期借款 5317 -2695 -2643 -2559
其他筹资现金流 -6535 -8690 -9609 -10503
现金净增加额 8154 6377 4316 5201

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 20.3 15.0 12.2 10.5
营业利润(%) 28.9 13.3 13.3 11.3
归属于母公司净利润(%) 27.8 14.1 13.3 11.3
获利能力

毛利率(%) 88.3 88.3 88.3 88.3
净利率(%) 43.8 43.5 43.9 44.2
ROE(%) 32.0 31.9 31.6 30.8
ROIC(%) 58.7 54.9 68.4 75.0
偿债能力

资产负债率(%) 34.4 32.3 28.5 25.0
净负债比率(%) -34.7 -49.4 -55.9 -61.5
流动比率 4.5 3.9 3.9 4.0
速动比率 3.3 3.0 3.0 3.1
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 5.1 4.9 4.9 4.9
应付账款周转率 1.50 1.38 1.38 1.38
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 9.00 10.27 11.64 12.96
每股经营现金流(最新摊薄) 7.23 12.06 11.25 12.41
每股净资产(最新摊薄) 28.12 32.23 36.88 42.07
估值比率

P/E 13.3 11.6 10.2 9.2
P/B 4.2 3.7 3.2 2.8
EV/EBITDA 13.80 7.41 6.33 5.45
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