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泸州老窖（000585.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 降速舒压，坚持长期主义 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司于 10 月 30 日发布 2024 年三季报，24 年 Q1-3 公司累计实现

营收/归母净利润/扣非后归母净利润 243.04/115.93/115.64 亿元，同比

+10.76%/+9.72%/+10.24%。其中单 24Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母

净利润 73.99/35.66/35.70 亿元，同比+0.67%/+2.58%/+3.52%。截至 24Q3

期末合同负债 26.54 亿元，较 23 年末减少 0.19 亿元，单 Q3 期内环比减少 0.62

亿元。用“单季度营收+Δ 合同负债”核算真实营收，以抵消公司因订单确认、发货

节奏等因素带来的营收扰动，24Q3 真实营收 242.85 亿元，同比+8.72%，快于

同期营收增速，反映出经销商打款意愿强，对品牌认可度高。 

➢ 坚持“双品牌、三品系、大单品”的品牌策略，数字化转型推动生产、营销、

管理多环节效率提升。产品方面：高度国窖西南核心区域保持高占有；低度国窖

顺应年轻群体低度化饮酒趋势，在华北、环太湖等低度市场发展势头良好，具备

较大弹性；腰部产品 60 版特曲通过前期团购渠道运作培育了良好的消费者基础，

年内已在川渝、河北等老窖核心市场线下全渠道导入，导入初期渠道利润充足，

有望成为新增长极；老字号特曲在近两年调整到位后也进入规模增量阶段，长期

趋势向好；窖龄系列整体表现平稳。整体看年内库存有效消化，渠道恢复良性。

渠道方面：公司对终端网点扩维加密，并通过“五码合一”的营销体系数字化改

革，一方面精准锁定消费者画像，增强消费者互动，另一方面实时掌握开瓶动销

数据以精准投放费用，动态调节渠道利润分配，增强渠道掌控力和管理效率。 

➢ 数字化营销改革提升费效，税金压制净利率水平。毛利率方面：24Q1-

3/24Q3 分别为 88.43%/88.12%，同比-0.01/-0.52pcts，毛利率下行或系产品

结构下移所致；费用率方面：24Q1-3/24Q3 销售费用率 10.29%/11.76%，同比

-0.68/-1.07pcts，公司一方面加强内部管理，同时数字化营销体系提高了费用的

精准度，费效比提升显著。24Q1-3/24Q3 管理费用率 3.15%/3.54%，同比-

0.69/-0.58pcts。管理费用率下行趋势延续。24Q1-3/24Q3 税金及附加/营收同

比+0.86pcts/保持不变，费用率整体保持平稳，税金占比提升对利润率水平有所

压制；归母净利率： 24Q1-3/24Q3 分别为 47.70%/48.19% ，同比 -

0.45/+0.90pcts；现金流方面：24Q3 销售收现 81.07 亿元，同比-19.42%，24Q3

经营性现金流量净额 42.40 亿元，同比+24.52%。 

➢ 投资建议：行业收缩期，公司坚持长期主义的良性发展，预计公司 24-26 年

分别实现营业收入 329/349/369 亿元，同比+8.8%/+6.0%/+5.8%，归母净利

润 143/152/161 亿元，同比+8.2%/+5.8%/+5.8%，当前股价对应 PE 分别为

14/13/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；千元价格带竞争加剧；供

需不均衡导致的批发价格波动风险；食品安全风险等。   
[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） 30,233 32,906 34,871 36,906 

增长率（%） 20.3 8.8 6.0 5.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 13,246 14,339 15,176 16,051 

增长率（%） 27.8 8.2 5.8 5.8 

每股收益（元） 9.00 9.74 10.31 10.90 

PE 15 14 13 12 

PB 4.8 4.2 3.7 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 30,233 32,906 34,871 36,906  成长能力（%）     

营业成本 3,537 3,945 4,150 4,341  营业收入增长率 20.34 8.84 5.97 5.84 

营业税金及附加 4,133 4,508 4,952 5,241  EBIT 增长率 28.48 8.23 4.71 5.44 

销售费用 3,974 4,423 4,812 5,093  净利润增长率 27.79 8.25 5.84 5.77 

管理费用 1,139 1,185 1,203 1,329  盈利能力（%）     

研发费用 226 246 279 295  毛利率 88.30 88.01 88.10 88.24 

EBIT 17,278 18,700 19,580 20,646  净利润率 43.81 43.57 43.52 43.49 

财务费用 -371 -397 -629 -838  总资产收益率 ROA 20.93 19.61 18.89 18.25 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 32.00 30.02 27.93 26.19 

投资收益 85 165 174 74  偿债能力     

营业利润 17,842 19,310 20,436 21,612  流动比率 4.50 4.05 4.38 4.72 

营业外收支 -36 -36 -36 -36  速动比率 2.72 2.62 2.94 3.26 

利润总额 17,806 19,275 20,400 21,576  现金比率 2.58 2.48 2.81 3.13 

所得税 4,517 4,890 5,175 5,474  资产负债率（%） 34.38 34.41 32.07 29.98 

净利润 13,289 14,385 15,224 16,103  经营效率     

归属于母公司净利润 13,246 14,339 15,176 16,051  应收账款周转天数 0.14 0.21 0.21 0.21 

EBITDA 17,956 19,396 20,309 21,395  存货周转天数 1092.21 1121.72 1153.59 1156.88 

      总资产周转率 0.53 0.48 0.45 0.44 

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

货币资金 25,952 34,037 40,189 46,748  每股收益 9.00 9.74 10.31 10.90 

应收账款及票据 17 20 21 22  每股净资产 28.12 32.45 36.92 41.64 

预付款项 202 226 237 248  每股经营现金流 7.23 10.17 10.75 11.45 

存货 11,622 12,962 13,637 14,263  每股股利 5.40 5.85 6.19 6.54 

其他流动资产 7,565 8,302 8,689 9,090  估值分析     

流动资产合计 45,358 55,546 62,773 70,372  PE 15 14 13 12 

长期股权投资 2,708 2,708 2,708 2,708  PB 4.8 4.2 3.7 3.3 

固定资产 8,613 9,186 9,568 9,823  EV/EBITDA 10.12 9.37 8.95 8.49 

无形资产 3,398 3,398 3,398 3,398  股息收益率（%） 3.99 4.31 4.57 4.83 

非流动资产合计 17,936 17,567 17,567 17,567       

资产合计 63,294 73,113 80,340 87,939       

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 2,357 2,629 2,766 2,893  净利润 13,289 14,385 15,224 16,103 

其他流动负债 7,714 11,084 11,554 12,030  折旧和摊销 677 697 729 750 

流动负债合计 10,071 13,713 14,320 14,923  营运资金变动 -3,844 -779 -467 -436 

长期借款 10,000 9,780 9,780 9,780  经营活动现金流 10,648 14,975 15,823 16,851 

其他长期负债 1,692 1,664 1,664 1,664  资本开支 -1,432 -674 -703 -721 

非流动负债合计 11,692 11,444 11,444 11,444  投资 107 -348 0 0 

负债合计 21,763 25,158 25,764 26,367  投资活动现金流 -1,268 -906 -529 -648 

股本 1,472 1,472 1,472 1,472  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 140 186 234 286  债务募资 5,325 2,470 0 0 

股东权益合计 41,532 47,955 54,575 61,571  筹资活动现金流 -1,218 -5,983 -9,142 -9,644 

负债和股东权益合计 63,294 73,113 80,340 87,939  现金净流量 8,164 8,085 6,152 6,559 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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