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泸州老窖：Q2 调整节奏稳增长，税负拖累盈利表现  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 14.72/14.72 

总市值/流通(亿元) 1,655.96/1,65

5.96 

12 个月内最高/最低价

(元) 

245/111.25 
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事件：泸州老窖发布 2024 年中报，2023 年公司实现营收 169.05

亿元，同比+15.84%，归母净利润80.28亿元，同比+13.22%。其中2024Q2

实现营收 77.16 亿元，同比+10.51%，归母净利润 34.54 亿元，同比

+2.24%。 

Q2 主动调整夯实内功，特曲延续较快增长。2024Q2 公司酒类收入

同比增长 16.0%，酒类收入环比降速，主因外部环境承压，公司主动

去库调整所致，预计 8 月底公司库存水平下降幅度在双位数左右。分

产品来看，H1 公司中高档酒类/其他酒类分别实现收入 152.1/16.3 亿

元，同比+17%/+7%,销量同比+26%/+1%，吨价同比-7%/+6%。2024H1 国

窖收入实现双位数增长，高度国窖略快于低度国窖增速，60 版特曲预

计增长 20%左右，其中老字号特曲增长快于 1573，窖龄处于调整期略

有承压。H1 其他酒类收入同比+6.9%，其中量/价分别同比

+0.6%/+6.3%，低端头曲预计增长 15%-20%，大众价格带表现较好。从

区域来看，各大区增长相对较均衡，核心区域华北、西南发展势头最

好，挖井计划深度挖掘西南和华北基地市场单点卖力和网点提升潜力，

低度酒在华北保持良性增长势头，持续巩固高端低度酒龙头地位。 

税负提升拖累盈利表现，蓄水池仍位于健康水位。2024H1 公司毛

利率同比+0.2pct 至 88.6%，其中 Q2毛利率同比+0.2pct 至 88.8%，Q2

中档酒占比提升至中高端毛利率小幅下滑，中高档酒毛利率同比-

0.2pct，但原材料成本下行保障毛利率水平整体保持稳定。Q2公司销

售/管理/财务费用率分别同比+0.7/-0.6/+0.5pct，销售费用率提升主

因公司 Q2加大市场投入力度，包括空中广告投放、扫码红包、买赠活

动等，其中广告宣传费用同比+32%，促销费用同比-15%；财务费用率

提升与华西证券投资收益下降影响有关。同时，Q2收入增长较快以及

生产排期节奏差异（Q2生产与出货量同比增加），导致消费税率提升，

公司 24Q2 营业税金及附加占比同比+2.2pct 至 11.7%。受到产品结构

变化、存量市场加大市场投入力度、消费税率增加以及投资收益下降

等因素影响，Q2利润增速慢于收入，Q2 净利率同比-3.6pct 至 44.8%。

收现方面，公司 Q2 末合同负债为 23.4 亿元，环比 Q1 末减少 1.9 亿

元，Q2 销售收现同比-0.22%至 95.2 亿元，收现增速下滑预计与季度

回款节奏有关，整体蓄水池仍然较充足，回款推进正常。 

投资建议：预计 2024-2026 年 EPS 分别为 10.09/11.37/12.74 元，

对应当前股价 PE 分别为 11/10/9X，我们按照 2024 年业绩给予 15倍，
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P2 泸州老窖：Q2 调整节奏稳增长，税负拖累盈利表现 
 

一年目标价 151.25 元，维持“买入”评级。 

风险提示：白酒市场需求疲软，产品结构升级不及预期；市场竞争

加剧。 

 
  
 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 30,233 34,736 39,000 43,911 

营业收入增长率(%) 20.34% 14.89% 12.28% 12.59% 

归母净利（百万元） 13,246 14,854 16,729 18,753 

净利润增长率(%) 27.79% 12.14% 12.63% 12.10% 

摊薄每股收益（元） 9.02 10.09 11.37 12.74 

市盈率（PE） 19.89 11.15 9.90 8.83 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 泸州老窖：Q2 调整节奏稳增长，税负拖累盈利表现 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 17,758 25,952 46,160 62,180 79,622  营业收入 25,124 30,233 34,736 39,000 43,911 

应收和预付款项 120 220 170 209 230  营业成本 3,370 3,537 4,017 4,621 5,271 

存货 9,841 11,622 11,274 12,707 14,643  营业税金及附加 3,524 4,133 5,349 6,045 6,806 

其他流动资产 5,833 7,565 8,394 9,464 10,321  销售费用 3,449 3,974 4,585 5,148 5,621 

流动资产合计 33,552 45,358 65,998 84,560 104,817  管理费用 1,162 1,139 1,042 1,170 1,317 

长期股权投资 2,668 2,708 2,776 2,857 2,932  财务费用 -286 -371 -61 -218 -352 

投资性房地产 39 38 67 92 119  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 8,856 8,613 9,285 9,933 10,510  投资收益 105 85 209 282 94 

在建工程 809 1,718 1,192 628 83  公允价值变动 -12 63 0 0 0 

无形资产开发支出 3,083 3,398 3,743 4,022 4,334  营业利润 13,847 17,842 19,842 22,335 25,026 

长期待摊费用 1 1 1 1 1  其他非经营损益 8 -36 17 12 35 

其他非流动资产 35,930 46,818 67,094 85,668 105,932  利润总额 13,855 17,806 19,859 22,347 25,061 

资产总计 51,385 63,294 84,158 103,202 123,911  所得税 3,444 4,517 4,965 5,587 6,265 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 10,411 13,289 14,894 16,760 18,796 

应付和预收款项 2,312 2,357 2,890 3,402 3,836  少数股东损益 45 42 40 31 43 

长期借款 3,180 10,000 10,000 10,000 10,000  归母股东净利润 10,365 13,246 14,854 16,729 18,753 

其他负债 11,565 9,405 14,773 16,544 18,023        

负债合计 17,057 21,763 27,663 29,947 31,860  预测指标      

股本 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 4,800 5,185 5,286 5,286 5,286  毛利率 86.59% 88.30% 88.44% 88.15% 88.00% 

留存收益 28,244 35,288 50,147 66,876 85,630  销售净利率 41.26% 43.81% 42.76% 42.90% 42.71% 

归母公司股东权益 34,208 41,391 56,315 73,044 91,797  销售收入增长率 21.71% 20.34% 14.89% 12.28% 12.59% 

少数股东权益 121 140 180 211 254  EBIT 增长率 32.29% 28.48% 14.58% 11.78% 11.66% 

股东权益合计 34,329 41,532 56,495 73,255 92,051  净利润增长率 30.29% 27.79% 12.14% 12.63% 12.10% 

负债和股东权益 51,385 63,294 84,158 103,202 123,911  ROE 30.30% 32.00% 26.38% 22.90% 20.43% 

       ROA 20.17% 20.93% 17.65% 16.21% 15.13% 

现金流量表（百万）       ROIC 24.88% 24.27% 21.34% 19.22% 17.63% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 7.06 9.02 10.09 11.37 12.74 

经营性现金流 8,263 10,648 20,130 17,349 18,970  PE(X) 31.77 19.89 11.15 9.90 8.83 

投资性现金流 -1,874 -1,268 -1,085 -950 -1,147  PB(X) 9.65 6.38 2.94 2.27 1.80 

融资性现金流 -2,078 -1,218 1,157 -380 -380  PS(X) 13.14 8.74 4.77 4.25 3.77 

现金增加额 4,326 8,164 20,208 16,019 17,442  EV/EBITDA(X) 22.61 13.91 6.47 5.08 3.88 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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P4 泸州老窖：Q2 调整节奏稳增长，税负拖累盈利表现 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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