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老白干酒：产品结构继续提升，利润持续兑现  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 9.15/9.04 

总市值/流通(亿元) 186.52/184.38 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.54/15.19 
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事件：老白干酒发布 2024年三季报，2024Q1-Q3 实现收入 40.88

亿元，同比+6.3%，归母净利润 5.56亿元，同比+33.0%，扣非归母净

利润 5.18 亿元，同比+34.3%。2024Q3 实现总收入 16.18 亿元，同比

+0.3%，其中酒类收入 16.1亿元，同比+5.9%，归母净利润 2.52亿元，

同比+25.2%，扣非归母净利润 2.40亿元，同比+22.5%。 

产品结构提升，武陵酒增速环比修复。分结构看，2024Q3出厂价

100 元以上/100 元以下产品分别实现营收 7.91/8.21 亿元，同比

+10.0%/+2.3%，100元以上占比提升 4.3pct至 48.9%，结构持续优化。

分地区看， 2024Q3 河北 /湖南 /安徽 /山东 /其他 /境外营收为

9.1/3.4/1.9/0.6/1.1/0.05 亿 元 ， 同 比 +1.6%/+18.2%/-

7.1%/+30.4%/+27.2%/+0.7%，本部市场稳健，湖南武陵酒贡献增量，

增速环比提速，山东孔府家低基数下引领增长。截至 2024Q3末河北/

安 徽 / 山 东 / 湖 南 / 其 他 省 份 的 经 销 商 数 量 分 别 为

1901/200/196/8485/698家，分别环比新增+49/+9/+11/-23/+13 家，

渠道持续扩张，河北经销商扩充明显。 

产品结构优化毛利率提升，利润释放持续兑现。2024Q1-Q3 公司

毛利率为 66.2%，同比-0.6pct，其中 2024Q3 毛利率 66.8%，同比

+0.6pct。 2024Q3 税金及附加率 /销售 /管理费用率分别为

16.5%/25.5%/5.9%，同比-2.0%/+0.1/+0.02pct，税率降低主因去年基

数较高，今年回归正常。2024Q1-Q3净利率达 13.6%，同比+2.7ct，其

中 2024Q3 净利率达 15.6%，同比+3.1pct，内部管理改善和降本增效

带来盈利能力提升。2024Q3合同负债为 17.5亿元，同比/环比-2.8/-

1.1亿元，2024Q3销售收现 16.2亿元，同比下滑 11.9%，2024Q3经营

性现金流净额 4.2亿元，同比下滑 36.5%，现金流有所承压。 

投资建议：根据 2024年三季报和市场动销近况调整盈利预测，预

计 2024-2026 年收入增速 6%/9%/8%，归母净利润增速分别为

26%/14%/13%，EPS 分别为 0.92/1.05/1.18 元，对应 PE 分别为

22x/20x/17x，按照 2025年业绩给予 22倍，给予目标价 23.10元，给

予“增持”评级。 

风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,257 5,586 6,063 6,569 

营业收入增长率(%) 12.98% 6.25% 8.54% 8.36% 

归母净利（百万元） 666 842 956 1,076 

净利润增长率(%) -5.89% 26.40% 13.61% 12.56% 

摊薄每股收益（元） 0.73 0.92 1.05 1.18 

市盈率（PE） 30.89 22.28 19.61 17.42 

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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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 1,095 1,622 1,892 2,258 2,661  营业收入 4,653 5,257 5,586 6,063 6,569 

应收和预付款项 252 197 294 290 311  营业成本 1,472 1,727 1,877 1,997 2,114 

存货 3,046 3,350 3,660 3,927 4,136  营业税金及附加 747 875 909 992 1,076 

其他流动资产 868 697 703 706 709  销售费用 1,411 1,428 1,436 1,534 1,649 

流动资产合计 5,261 5,866 6,549 7,181 7,817  管理费用 396 415 419 449 473 

长期股权投资 88 79 75 71 66  财务费用 -9 -16 -20 -16 -17 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 2 0 0 0 

固定资产 1,755 1,775 1,963 2,100 2,206  投资收益 25 19 25 27 28 

在建工程 139 51 20 7 18  公允价值变动 3 6 0 0 0 

无形资产开发支出 859 841 827 813 798  营业利润 935 884 1,118 1,272 1,433 

长期待摊费用 17 16 16 16 16  其他非经营损益 0 6 0 0 0 

其他非流动资产 6,059 6,740 7,440 8,072 8,708  利润总额 935 891 1,118 1,272 1,433 

资产总计 8,918 9,501 10,340 11,078 11,813  所得税 227 225 277 316 356 

短期借款 50 0 10 22 10  净利润 708 666 842 956 1,076 

应付和预收款项 466 431 531 554 580  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 708 666 842 956 1,076 

其他负债 4,055 4,260 4,632 4,970 5,279        

负债合计 4,571 4,690 5,173 5,546 5,870  预测指标      

股本 915 915 915 915 915   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,489 1,563 1,599 1,599 1,599  毛利率 68.36% 67.15% 66.40% 67.06% 67.82% 

留存收益 2,081 2,473 2,794 3,159 3,570  销售净利率 15.21% 12.67% 15.07% 15.77% 16.39% 

归母公司股东权益 4,347 4,810 5,167 5,533 5,944  销售收入增长率 15.54% 12.98% 6.25% 8.54% 8.36% 

少数股东权益 0 0 0 0 -1  EBIT 增长率 32.87% 28.96% 30.33% 14.36% 12.75% 

股东权益合计 4,347 4,810 5,167 5,532 5,943  净利润增长率 81.81% -5.89% 26.40% 13.61% 12.56% 

负债和股东权益 8,918 9,501 10,340 11,078 11,813  ROE 16.28% 13.84% 16.29% 17.28% 18.11% 

       ROA 7.93% 7.01% 8.14% 8.63% 9.11% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.25% 13.10% 15.96% 16.99% 17.87% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.78 0.73 0.92 1.05 1.18 

经营性现金流 621 795 951 1,126 1,272  PE(X) 35.29 30.89 22.28 19.61 17.42 

投资性现金流 -388 57 -194 -180 -192  PB(X) 5.79 4.29 3.63 3.39 3.16 

融资性现金流 -145 -325 -487 -579 -678  PS(X) 5.41 3.92 3.36 3.09 2.85 

现金增加额 88 527 270 366 403  EV/EBITDA(X) 29.78 18.70 13.22 11.29 9.86 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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