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市场数据  
收盘价(元) 136.81 

一年最低/最高价 98.92/229.30 

市净率(倍) 4.43 

流通A股市值(百万元) 200,739.95 

总市值(百万元) 201,379.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.86 

资产负债率(%,LF) 31.46 

总股本(百万股) 1,471.97 

流通 A 股(百万股) 1,467.29  
 

相关研究  
《泸州老窖(000568)：下半年及时释

压，蛇年预期显著改善》 

2024-10-23 

《泸州老窖(000568)：2024 年中报业

绩点评：夯实基础，防范风险》 

2024-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25124 30233 32247 35568 40962 

同比（%） 21.71 20.34 6.66 10.30 15.17 

归母净利润（百万元） 10365 13246 14145 15763 18461 

同比（%） 30.29 27.79 6.79 11.44 17.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.04 9.00 9.61 10.71 12.54 

P/E（现价&最新摊薄） 19.43 15.20 14.24 12.78 10.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报。前三季度实现收入 243.0 亿元，同增
10.8%；归母净利 115.9 亿元，同增 9.7%。单三季度实现收入 74.0 亿元，
同增 0.7%；归母净利 35.7 亿元，同增 2.6%。Q3 收入降速符合预期，
主因公司以动销去库为先，降速保质以便更好兑现长期良性增长。 

◼ Q3 淡化回款要求，主抓开瓶动销为先。24Q3 公司收入增速回落，主因
中秋旺季高端需求遇冷，渠道拿货更趋谨慎。公司年中以来逐步淡化回
款任务要求，旺季主要要求做好开瓶动销，旨在通过控货去库以巩固渠
道、化解风险。①前三季度国窖收入同比预计回落至中低单，在五码系
统加强货物流向管控背景下，国窖渠道库存水平保持 2~3 个月水平，开
瓶率稳中有升，我们认为国窖收入增速基本反馈真实动销水平。其中，
华北、西南保持较快增速，华东调整，华中相对承压。②前三季度泸系
中档酒收入同比预计回落至约 10%+，西南区域特曲 60、华北区域老泸
特销售反馈相对积极。 

◼ 毛利率小幅回落，费用端加强优化。1）收现端：Q3 季末公司合同负债
30.0 亿元，同比回落 3.5 亿元，环比增加 3.5 亿元；单季收现比为 1.10，
同比改善主因渠道票据使用比例降低。2）利润端：Q3 公司净利率同增
0.8pct 至 48.1%，主系费率改善贡献。①Q3 毛利率同比-0.5pct 至 88.1%，
主因国窖增速放缓拉低产品结构。②Q3 公司销售、管理费用（含研发）
分别同比下降 7.8%、10.5%，费率分别同比-1.1pct、-0.6pct。收入承压
背景下，公司优化渠道费用投放，适度收缩品鉴等随量费用；管理费率
改善则是来自股权激励费用回落叠加员工薪酬优化。 

◼ 产品多点培育，降级升级皆有应对。沿“双品牌、三品系、大单品”主线，
公司多价格带产品呈现互补互促态势，年内国窖开箱开瓶保持稳定，窖
龄和泸特开瓶保持较高水位，扫码红包、千一万三、双 124 工程等举措
持续做强消费氛围。当前消费不振背景下，公司产品真实开瓶成功经受
压力考验，产品结构弹性调节保障收入稳健兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司立足健康可持续发展，主动降速，不掩后劲
潜力。基于 2024H2 消费偏弱，宏观转向起步阶段，行业普遍降速优化
库存，我们略微调整中短期盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润至
141.5、157.6、184.6 亿元（前值为 142.0、158.0、185.1 亿元），当前市
值对应 2024-26 年 PE 为 14、13、11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济向好不确定性，成本及费用支出超预期，低档酒增长不
及预期。  
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图1：24Q1~Q3 泸州老窖归母净利同比增速贡献拆分  图2：24Q3 泸州老窖归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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泸州老窖三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 45,358 50,272 54,825 62,485  营业总收入 30,233 32,247 35,568 40,962 

货币资金及交易性金融资产 27,379 29,706 35,089 36,863  营业成本(含金融类) 3,537 3,775 4,356 5,016 

经营性应收款项 6,158 5,589 5,291 5,174  税金及附加 4,133 4,482 4,932 5,658 

存货 11,622 14,721 14,156 20,091  销售费用 3,974 4,104 4,484 4,957 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,139 1,066 991 1,067 

其他流动资产 199 255 290 357  研发费用 226 241 266 306 

非流动资产 17,936 19,994 22,409 24,081  财务费用 (371) (218) (439) (624) 

长期股权投资 2,708 2,438 2,504 2,552  加:其他收益 54 32 45 50 

固定资产及使用权资产 8,636 10,476 12,176 13,520  投资净收益 85 64 68 74 

在建工程 1,718 1,609 1,805 1,652  公允价值变动 63 0 0 0 

无形资产 3,398 3,645 3,991 4,308  减值损失 1 17 20 23 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 45 23 18 37 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 17,842 18,933 21,128 24,766 

其他非流动资产 1,474 1,825 1,932 2,047  营业外净收支  (36) (12) (13) (21) 

资产总计 63,294 70,265 77,234 86,566  利润总额 17,806 18,920 21,115 24,746 

流动负债 10,071 11,938 12,845 14,910  减:所得税 4,517 4,730 5,295 6,223 

短期借款及一年内到期的非流动负债 79 82 81 81  净利润 13,289 14,190 15,820 18,522 

经营性应付款项 2,357 2,655 2,640 3,546  减:少数股东损益 42 45 56 61 

合同负债 2,673 2,831 3,267 3,762  归属母公司净利润 13,246 14,145 15,763 18,461 

其他流动负债 4,962 6,368 6,857 7,521       

非流动负债 11,692 11,093 10,793 10,613  每股收益-最新股本摊薄(元) 9.00 9.61 10.71 12.54 

长期借款 10,000 10,000 10,000 10,000       

应付债券 1,499 899 600 420  EBIT 17,278 18,595 20,564 23,985 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 17,956 19,453 21,542 25,044 

其他非流动负债 171 171 171 171       

负债合计 21,763 23,030 23,637 25,523  毛利率(%) 88.30 88.29 87.75 87.76 

归属母公司股东权益 41,391 47,049 53,355 60,739  归母净利率(%) 43.81 43.86 44.32 45.07 

少数股东权益 140 185 242 303       

所有者权益合计 41,532 47,235 53,597 61,043  收入增长率(%) 20.34 6.66 10.30 15.17 

负债和股东权益 63,294 70,265 77,234 86,566  归母净利润增长率(%) 27.79 6.79 11.44 17.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 10,648 14,579 18,996 16,248  每股净资产(元) 28.12 31.96 36.25 41.26 

投资活动现金流 (1,268) (2,983) (3,800) (3,248)  最新发行在外股份（百万股） 1,472 1,472 1,472 1,472 

筹资活动现金流 (1,218) (9,644) (10,297) (11,783)  ROIC(%) 27.51 25.04 25.15 26.43 

现金净增加额 8,164 1,953 4,898 1,217  ROE-摊薄(%) 32.00 30.06 29.54 30.39 

折旧和摊销 677 857 978 1,059  资产负债率(%) 34.38 32.78 30.60 29.48 

资本开支 (1,432) (2,824) (3,215) (2,552)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.20 14.24 12.78 10.91 

营运资本变动 (3,844) (724) 1,719 (3,796)  P/B（现价） 4.87 4.28 3.77 3.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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