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2024 年 11 月 20 日 

泸州老窖（000568.SZ） 食品饮料/饮料制造 
 

品牌建设持续赋能 控费促开瓶为渠道减负  

——泸州老窖 2024 年三季报点评 公司点评 

     
 公司三季度营收增长压力增大，产品销售结构微调毛利率略降： 

公司公布 2024 年三季报，实现营收 243.04 亿元/+10.76%；归母净利润

115.93 亿元/+9.72%。2024Q3 实现营收 73.99 亿元/+0.67%；归母净利润 35.66

亿元/+2.58%。公司毛利率 88.43%，同比提高-0.01pct。两费方面，销售费用

率 10.29%，同升-0.68pct；管理费用率 3.74%，同升-0.68pct。净利率 47.76%，

同升-0.55pct。高端白酒消费压力增大，公司腰部产品增速更优，产品结构微

调，毛利率略有回落，但仍保持上升态势。 

 加强品牌塑造持续开发新品，发力消费者培育 

公司“中国浓香 700 年”主题已开启；成功获评“中国浓香型白酒起源

地”认证。公司围绕“双品牌、三品系、大单品”品牌策略，在创新品类上

做了大量的研究和探索，目前已推出中式果酿酒、精酿啤酒等符合年轻消费

群体需求的创新产品和跨界联名产品。目前头曲发展速度较快，市场基础扎

实、牢靠；黑盖布局光瓶酒市场，处于培育阶段做透标杆市场后再进行全国

性推广。60 版特曲精耕川渝地区，成为川渝市场 500 元价位第一品牌。公司

聚焦华北、环太湖核心市场，开展消费者圈层培育升级，打造新的增长极。 

 促开瓶为渠道减负，秉持“富商、护商、扶商”理念构建良性合作关系 

市场压力严峻及时调整终端营销策略，公司以扫码开瓶为核心制定销售

及考核政策，推动销售体系从以渠道推力的“左侧策略”向以消费者开瓶为

拉力的“右侧策略”转变，提升销售服务质量和消费者满意度。销售重心向

终端开瓶发力，为渠道减负缓解经销商经营压力。 

 盈利预测及投资建议 

前三季度公司中价位产品销售符合现有市场需求，开瓶数和开瓶率持续

提升，窜货率、终端盈利等指标均有改善，后续将围绕“市场高渗透、网点

高覆盖、消费者高开瓶”开展工作，继续打造销量增长极。我们预计公司

24/25/26 年分别实现营收 326/354/389 亿元，同比增长 7.8%/8.5%/10%，净利

润分别 142/155/170 亿元，对应 EPS 为 9.63/10.50 /11.57 元。当前股价对应

PE 分别 14.7/13.5/12.2 倍，公司当前 PE14.7 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：消费低迷，高端白酒竞争加剧，新品扩展不及预期，财税政策

改革，食品安全风险等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25,124 30,233 32,604 35,375 38,912 

增长率(%) 21.7 20.3 7.8 8.5 10.0 

净利润(百万元) 10,365 13,246 14,182 15,453 17,027 

增长率(%) 30.3 27.8 7.1 9.0 10.2 

毛利率(%) 86.6 88.3 88.3 88.3 88.3 

净利率(%) 41.3 43.8 43.5 43.7 43.8 

ROE(%) 30.3 32.0 29.8 27.6 26.0 

EPS(摊薄/元) 7.04 9.00 9.63 10.50 11.57 

P/E(倍) 20.1 15.7 14.7 13.5 12.2 

P/B(倍) 6.1 5.0 4.4 3.7 3.2  

强烈推荐（维持评级） 
 
陈文倩（分析师） 

chenwenqian@cctgsc.com.cn 

证书编号：S0280515080002  
 
   

市场数据 时间 2024/11/20 

收盘价(元)： 142.47 

一年最低/最高(元)： 98.92/188.99 

总股本(亿股)： 14.72  

总市值(亿元)： 2097.11  

流通股本(亿股)： 14.67  

流通市值(亿元)： 2090.45  

近 3 月换手率： 73.45% 
 

股价一年走势 

 

  

相关报告  
《业绩大幅超预期，国窖势能持续释放》

2020-10-28 

《业绩略超预期，国窖蓄势发力》

2020-08-27 

《国窖进入后百亿时代，理性务实前行》

2020-04-28 

《百亿国窖量价齐升，期待品牌复兴，

双轮驱动》2019-10-31 

《高端品牌势能释放，驱动业绩高增》

2019-08-29 
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图1： 2019Q1-2024Q3 单季营业收入（亿元）增速下滑  图2： 2019Q1-2024Q3 单季归母净利润（亿元）增速下

滑 

 

 

 

资料来源：wind，诚通证券研究所  资料来源：wind，诚通证券研究所 

 

图3： 2019Q1-2024Q3 单季毛利率上升态势  图4： 2019Q1-2024Q3 单季销售费率和管理费率持续收

缩态势 

 

 

 

资料来源：wind，诚通证券研究所  资料来源：wind，诚通证券研究所 

 

图5： 2019Q1-2024Q3 单季净利率持续提升  图6： 2019Q1-2024Q3 单季销售商品现金流入健康 

 

 

 

资料来源：wind，诚通证券研究所  资料来源：wind，诚通证券研究所 
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左轴：营业收入 （亿元） 右轴：收入同比

0%

20%

40%

60%

0

10

20

30

40

50

1
Q

2
0

1
9

3
Q

2
0

1
9

1
Q

2
0

2
0

3
Q

2
0

2
0

1
Q

2
0

2
1

3
Q

2
0

2
1

1
Q

2
0

2
2

3
Q

2
0

2
2

1
Q

2
0

2
3

3
Q

2
0

2
3

1
Q

2
0

2
4

3
Q

2
0

2
4

左轴： 归母净利润 （亿元）

右轴：同比增长率
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销售费用率 管理费用率
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左轴：销售商品现金流入（亿元）
右轴：现金流入同比
右轴：收入同比
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33552 45358 51753 56083 63872  营业收入 25124 30233 32604 35375 38912 

  现金 17758 25952 32521 34674 42087  营业成本 3370 3537 3814 4139 4553 

  应收票据及应收账款合计 6 17 0 20 0  营业税金及附加 3524 4133 4565 4963 5454 

  其他应收款 23 23 27 27 32  营业费用 3449 3974 4271 4713 5133 

  预付账款 114 202 139 231 176  管理费用 1162 1139 1206 1380 1595 

  存货 9841 11622 11523 13589 14035  研发费用 206 226 256 271 302 

  其他流动资产 5810 7542 7542 7542 7542  财务费用 -286 -371 -579 -775 -988 

非流动资产 17834 17936 19504 21155 22591  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 2668 2708 2804 2900 2996  公允价值变动收益 -12 63 50 55 53 

  固定资产 8856 8613 9312 10185 11195  其他收益 37 54 48 46 49 

  无形资产 3083 3398 3958 4610 4938  投资净收益 105 85 70 70 70 

  其他非流动资产 3227 3217 3430 3460 3462  营业利润 13847 17842 19260 20884 23068 

资产总计 51385 63294 71256 77239 86463  营业外收入 28 36 30 31 33 

流动负债 10652 10071 13540 12950 14652  营业外支出 20 72 53 48 58 

  短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 13855 17806 19238 20867 23043 

  应付票据及应付账款合计 2312 2357 3243 2530 3806  所得税 3444 4517 5002 5360 5955 

  其他流动负债 8340 7714 10297 10420 10846  净利润 10411 13289 14236 15507 17088 

非流动负债 6405 11692 9898 8047 5997  少数股东损益 45 42 54 54 62 

  长期借款 6176 11499 9705 7854 5804  归属母公司净利润 10365 13246 14182 15453 17027 

  其他非流动负债 229 193 193 193 193  EBITDA 14359 18454 19297 20824 22887 

负债合计 17057 21763 23438 20997 20649  EPS（元） 7.04 9.00 9.63 10.50 11.57 

 少数股东权益 121 140 194 248 309        

  股本 1472 1472 1472 1472 1472  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 4800 5185 5185 5185 5185  成长能力      

  留存收益 28244 35288 40981 47182 54017  营业收入(%) 21.7 20.3 7.8 8.5 10.0 

归属母公司股东权益 34208 41391 47625 55994 65504  营业利润(%) 30.7 28.9 7.9 8.4 10.5 

负债和股东权益 51385 63294 71256 77239 86463  归属于母公司净利润(%) 30.3 27.8 7.1 9.0 10.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 86.6 88.3 88.3 88.3 88.3 

       净利率(%) 41.3 43.8 43.5 43.7 43.8 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 30.3 32.0 29.8 27.6 26.0 

经营活动现金流 8263 10648 15399 12342 17912  ROIC(%) 58.6 60.0 62.3 56.2 61.4 

  净利润 10411 13289 14236 15507 17088  偿债能力      

  折旧摊销 629 668 587 675 770  资产负债率(%) 33.2 34.4 32.9 27.2 23.9 

  财务费用 -286 -371 -579 -775 -988  净负债比率(%) -33.3 -34.5 -42.5 -43.0 -51.0 

  投资损失 -105 -85 -70 -70 -70  流动比率 3.1 4.5 3.8 4.3 4.4 

  营运资金变动 -2827 -3844 1297 -2911 1196  速动比率 1.8 2.7 2.5 2.8 3.0 

  其他经营现金流 441 992 -71 -84 -84  营运能力      

投资活动现金流 -1874 -1268 -2013 -2173 -2052  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 1035 1502 1472 1556 1340  应收账款周转率 6639.7 2584.0 4611.8 3597.9 4104.9 

  长期投资 -952 107 -96 -96 -96  应付账款周转率 1.4 1.5 1.4 1.4 1.4 

  其他投资现金流 -1791 340 -637 -713 -808  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2078 -1218 -6816 -8017 -8448  每股收益(最新摊薄) 7.04 9.00 9.63 10.50 11.57 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.48 6.70 10.46 8.38 12.17 

  长期借款 2185 5323 -1794 -1851 -2050  每股净资产(最新摊薄) 23.24 28.12 32.35 38.04 44.50 

  普通股增加 7 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1045 385 0 0 0  P/E 20.1 15.7 14.7 13.5 12.2 

  其他筹资现金流 -5315 -6927 -5022 -6165 -6398  P/B 6.1 5.0 4.4 3.7 3.2 

现金净增加额 4326 8164 6569 2153 7413  EV/EBITDA 13.7 10.5 9.7 8.8 7.6  
资料来源：公司公告，wind，诚通证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1

日起正式实施。根据上述规定，诚通证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及诚通证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

投资评级说明 

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任何地

区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

诚通证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户才能参考

或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。诚通证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报告
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