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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 119.28 元

总市值/流通市值 175576/175001 百万元

52周最高价/最低价 245.00/111.25 元

近 3 个月日均成交额 1344.00 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《泸州老窖（000568.SZ）-坚持长期主义，数字化工程驱动管理

变革》 ——2024-07-02

《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

2024年第二季度公司收入同比+10.5%，归母净利润同比+2.2%。2024 上半年公
司实现营业总收入 169.05 亿元，同比+15.8%；实现归母净利润 80.28 亿元，
同比+13.2%。其中，2024 年第二季度实现营业总收入 77.16 亿元，同比
+10.5%；实现归母净利润 34.54 亿元，同比+2.2%。

2024H1收入稳健增长，公司酒类收入同比+16.0%。上半年中高档酒/其他酒收
入 152.13/16.25 亿元，同比+17.12%/+6.86%。中高档酒看，销量/吨价同比
+25.71%/-6.84%，毛利率同比-0.23pcts，受益于前期西南地区“挖井计划”
开拓终端增量、及春节旺季需求景气度较好，国窖及泸系特曲量增扎实，结
构下移系特曲 60 版/老字号特曲等腰部产品增速高于国窖所致。其他酒看，
销量/吨价同比+0.56%/+6.27%，毛利率同比+0.52pcts，头曲增势较好，品
类内部结构升级。

2024Q2中档酒延续稳健增势，淡季渠道库存去化效果显现。单二季度看，毛利
率同比微增 0.17pcts 系中高档酒收入占比仍有提升，但内部结构下调与
2024H1 变化一致，行业需求压力下国窖增速边际放缓，60 版及老泸特开瓶
数据表现亮眼，尤其低度老字号受益于华北地区消费降级增势良好。淡季渠
道压力较大，2024Q2 经营性现金流量净额同比-6.6%，销售收现同比-0.2%，
截至二季度末合同负债环比减少 1.93 亿元；公司主动控制发货节奏、做开
瓶动销工作，库存从 5月高位回落至健康水平，终端开瓶数据在 6-8 月逐月
提升，当前经销商库存水平较去年同期下降，中秋动销余力充足。

单二季度净利润增速慢于收入增速主因费用率及税率提升压制。2024Q2 税金及
附加率同比+2.22pcts，其中 2024H1 消费税同比+30.4%，判断系生产节奏扰
动所致，2022-2023 年受夏季高温天气影响 Q2 蒸馏酿造环节较少，消费税
总基数较低，2024Q2 生产排班高于去年。2024Q2 销售费用/管理费用同比
+0.73/-0.58pcts，二季度公司围绕消费者端开展活动，保证渠道和终端利
润以促进动销积极性，但受益于数字化营销工程赋能，费效比兑现提升趋势，
销售费率略有提升系广宣投入增加。二季度所得税率同比+2.04pcts，综合
2024Q2 净利率同比-3.62pcts。

盈利预测与投资建议：淡季公司主动控货，渠道健康度改善，中秋备货工作
已稳步开展；但需求环境仍然疲软，公司以渠道良性和可持续发展为先，下
半年动销压力下需保持费投维持销售链条各环节利润，利润率提升持谨慎态
度。下修此前盈利预测，预计 2024-2025 年收入 348.7/397.0 亿元，同比
+15.4%/+13.8%（前值为+17.9%/+16.5%）；归母净利润 149.8/171.7 亿元，
同比+13.1%/+14.6%（前值为+18.2%/+17.2%），当前股价对应 11.7 倍 2024
年 PE，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食
品安全问题等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 25,124 30,233 34,877 39,704 44,608

(+/-%) 21.7% 20.3% 15.4% 13.8% 12.4%

净利润(百万元) 10365 13246 14988 17173 19588

(+/-%) 30.3% 27.8% 13.1% 14.6% 14.1%

每股收益（元） 7.04 9.00 10.18 11.67 13.31

EBIT Margin 53.4% 57.0% 56.6% 57.0% 57.7%

净资产收益率（ROE） 30.3% 32.0% 31.6% 31.7% 32.1%

市盈率（PE） 16.9 13.3 11.7 10.2 9.0

EV/EBITDA 13.7 11.0 9.5 8.4 7.5

市净率（PB） 5.13 4.24 3.71 3.24 2.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年第二季度公司收入同比+10.5%，归母净利润同比+2.2%。2024 上半年公司

实现营业总收入 169.05 亿元，同比+15.8%；实现归母净利润 80.28 亿元，同比

+13.2%。其中，2024 年第二季度实现营业总收入 77.16 亿元，同比+10.5%；实现

归母净利润 34.54 亿元，同比+2.2%。

2024H1 收入稳健增长，公司酒类收入同比+16.0%。上半年中高档酒/其他酒收入

152.13/16.25 亿元，同比+17.12%/+6.86%。中高档酒看，销量/吨价同比

+25.71%/-6.84%，毛利率同比-0.23pcts，受益于前期西南地区“挖井计划”开拓

终端增量、及春节旺季需求景气度较好，国窖及泸系特曲量增扎实，结构下移系

特曲 60 版/老字号特曲等腰部产品增速高于国窖所致。其他酒看，销量/吨价同比

+0.56%/+6.27%，毛利率同比+0.52pcts，头曲增势较好，品类内部结构升级。

2024Q2 中档酒延续稳健增势，淡季渠道库存去化效果显现。单二季度看，毛利率

同比微增 0.17pcts 系中高档酒收入占比仍有提升，但内部结构下调与 2024H1 变

化一致，行业需求压力下国窖增速边际放缓，60 版及老泸特开瓶数据表现亮眼，

尤其低度老字号受益于华北地区消费降级增势良好。淡季渠道压力较大，2024Q2

经营性现金流量净额同比-6.6%，销售收现同比-0.2%，截至二季度末合同负债环

比减少 1.93 亿元；公司主动控制发货节奏、做开瓶动销工作，库存从 5 月高位回

落至健康水平，终端开瓶数据在 6-8 月逐月提升，当前经销商库存水平较去年同

期下降，中秋动销余力充足。

单二季度净利润增速慢于收入增速主因费用率及税率提升压制。2024Q2 税金及附

加率同比+2.22pcts，其中 2024H1 消费税同比+30.4%，判断系生产节奏扰动所致，

2022-2023 年受夏季高温天气影响 Q2 蒸馏酿造环节较少，消费税总基数较低，

2024Q2 生产排班高于去年。2024Q2 销售费用/管理费用同比+0.73/-0.58pcts，二

季度公司围绕消费者端开展活动，保证渠道和终端利润以促进动销积极性，但受

益于数字化营销工程赋能，费效比兑现提升趋势，销售费率略有提升系广宣投入

增加。二季度所得税率同比+2.04pcts，综合 2024Q2 净利率同比-3.62pcts。

盈利预测与投资建议：淡季公司主动控货，渠道健康度改善，中秋备货工作已稳

步开展；但需求环境仍然疲软，公司以渠道良性和可持续发展为先，下半年动销

压力下需保持费投维持销售链条各环节利润，利润率提升持谨慎态度。下修此前

盈利预测，预计 2024-2025 年收入 348.7/397.0 亿元，同比+15.4%/+13.8%（前值

为+17.9%/+16.5%）；归母净利润 149.8/171.7 亿元，同比+13.1%/+14.6%（前值

为+18.2%/+17.2%），当前股价对应 11.7 倍 2024 年 PE，维持“优于大市”评级。
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表1：泸州老窖盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
营业总收入（百万元） 30,233 35,643 41,527 34,877 39,704 -2.1% -4.4%

收入同比增速% 20.3% 17.9% 16.5% 15.4% 13.8% -2.53pcts -2.67pcts
毛利率% 88.3% 88.3% 88.4% 87.9% 88.4% -0.38pcts -0.01pcts

销售费用率% 13.1% 12.5% 12.5% 13.1% 13.0% 0.65pcts 0.5pcts
管理费用率% 3.5% 3.3% 3.3% 3.8% 3.6% 0.47pcts 0.3pcts

归母净利润（百万元） 13,246 15,659 18,360 14,988 17,173 -4.3% -6.5%
归母净利润同比增速% 27.8% 18.2% 17.2% 13.1% 14.6% -5.07pcts -2.67pcts

净利率% 43.8% 43.9% 44.2% 43.0% 43.3% -0.96pcts -0.96pcts
EPS（元） 9.00 10.64 12.47 10.18 11.67 -4.3% -6.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/8/30

总市值（亿元）

2024/8/30

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,443 18,129 869.89 995.49 20.8 18.2
000858.SZ 五粮液 优于大市 123 4,776 338.57 378.71 14.1 12.6
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 119 1,756 149.88 171.73 11.7 10.2
600809.SH 山西汾酒 优于大市 177 2,157 129.43 155.32 16.7 13.9
002304.SZ 洋河股份 优于大市 82 1,233 106.00 115.04 11.6 10.7
000799.SZ 酒鬼酒 中性 37 119 4.53 5.34 26.3 22.3
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600702.SH 舍得酒业 中性 44 147 14.78 16.43 10.0 9.0
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 172 909 59.05 73.80 15.4 12.3
603589.SH 口子窖 优于大市 36 219 19.58 22.07 11.2 9.9
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 50 402 29.00 35.67 13.9 11.3
603369.SH 今世缘 优于大市 39 491 37.99 45.97 12.9 10.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除泸州老窖以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食品安全问题等。
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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 32118 37543 43391 营业收入 25124 30233 34877 39704 44608

应收款项 29 40 46 53 59 营业成本 3370 3537 4211 4612 5008

存货净额 9841 11622 12211 14311 15966 营业税金及附加 3524 4133 4768 5559 6245

其他流动资产 4851 6317 6975 7941 8922 销售费用 3449 3974 4585 5161 5710

流动资产合计 33552 45358 52778 61274 69764 管理费用 1162 1139 1450 1565 1697

固定资产 9665 10332 10454 10461 10398 研发费用 206 226 261 297 333

无形资产及其他 3083 3398 3262 3126 2990 财务费用 (286) (371) 4 (114) (227)

投资性房地产 2418 1498 1498 1498 1498 投资收益 105 85 250 146 160

长期股权投资 2668 2708 2708 2708 2708

资产减值及公允价值变

动 (12) 63 63 63 63

资产总计 51385 63294 70701 79068 87358 其他收入 (151) (126) (125) (161) (197)

短期借款及交易性金融

负债 82 79 0 0 0 营业利润 13847 17842 20047 22970 26201

应付款项 2312 2357 2675 3033 3370 营业外净收支 8 (36) 0 0 0

其他流动负债 8259 7635 8782 9895 10962 利润总额 13855 17806 20047 22970 26201

流动负债合计 10652 10071 11458 12929 14332 所得税费用 3444 4517 5012 5742 6550

长期借款及应付债券 6176 11499 11499 11499 11499 少数股东损益 45 42 48 55 62

其他长期负债 229 193 193 193 193 归属于母公司净利润 10365 13246 14988 17173 19588

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 23150 24621 26024 净利润 10365 13246 14988 17173 19588

少数股东权益 121 140 164 192 223 资产减值准备 82 (2) (0) (0) 0

股东权益 34208 41391 47387 54256 61112 折旧摊销 628 667 1076 1192 1263

负债和股东权益总计 51385 63294 70701 79068 87358 公允价值变动损失 12 (63) (63) (63) (63)

财务费用 (286) (371) 4 (114) (227)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2847) (2953) 212 (1601) (1239)

每股收益 7.04 9.00 10.18 11.67 13.31 其它 (59) 23 24 28 31

每股红利 3.35 4.45 6.11 7.00 8.65 经营活动现金流 8183 10919 16238 16728 19580

每股净资产 23.24 28.12 32.19 36.86 41.52 资本开支 0 (1318) (1000) (1000) (1000)

ROIC 31.51% 30.74% 31% 36% 37% 其它投资现金流 (367) (354) 0 0 0

ROE 30.30% 32.00% 32% 32% 32% 投资活动现金流 (408) (1712) (1000) (1000) (1000)

毛利率 87% 88% 88% 88% 89% 权益性融资 16 10 0 0 0

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

EBITDA Margin 56% 59% 60% 60% 61% 支付股利、利息 (4929) (6546) (8993) (10304) (12732)

收入增长 22% 20% 15% 14% 12% 其它融资现金流 (48) (1572) (79) 0 0

净利润增长率 30% 28% 13% 15% 14% 融资活动现金流 (3531) (1013) (9072) (10304) (12732)

资产负债率 33% 35% 33% 31% 30% 现金净变动 4244 8194 6166 5425 5848

股息率 2.8% 3.7% 5.1% 5.9% 7.3% 货币资金的期初余额 13513 17758 25952 32118 37543

P/E 16.9 13.3 11.7 10.2 9.0 货币资金的期末余额 17758 25952 32118 37543 43391

P/B 5.1 4.2 3.7 3.2 2.9 企业自由现金流 0 9251 15092 15576 18337

EV/EBITDA 13.7 11.0 9.5 8.4 7.5 权益自由现金流 0 14500 15010 15661 18507

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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