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泸州老窖（000568.SZ）
精耕细作稳增长，数字化改革成效逐步显现

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：2025 年 3 月 2日，泸州老窖举办以“精耕细作稳增长，改革创新谋发展”为主题的 2024-2025 泸州

老窖经销商大会表彰暨营销会议，会议回顾 2024 年公司发展成果，表彰优秀经销商合作伙伴和一线营销

将士，部署 2025 年营销工作、展望“十五五”发展目标，彰显公司决心和信心。

国信食饮观点：1）回顾 2024 年，公司各项指标稳健增长，数字化工程取得阶段性成效，核心单品开瓶表

现、会员资产、战略终端数量及质量等均取得提升。2）展望 2025 年，公司坚持“销售为王”，围绕六大

思维转变，聚焦市场精耕细作，强化经销商通过开瓶拉动实现盈利，进一步做实消费者工作。我们认为公

司坚持长期主义，在组织战略定力和渠道执行力赋能下，以消费者带动渠道盈利、以数字化赋能渠道管理

的增长逻辑在逐步验证。维持此前盈利预测，预计 2024-2026 年 EPS 为 9.43/10.07/11.29 元，同比增长

4.8%/+6.7%/+12.2%，对应 PE 13.4/12.6/11.2x，维持“优于大市”评级。

评论：

 回顾 2024 年：各项指标稳健增长，数字化工程取得阶段性成效

2024 年公司围绕“坚定、攻坚、创新、协同”的主题，取得稳健发展，主要表现在：1）前三季度营收/

净利润同比增长 11%/10%，预计 2024 年全年公司各项主要指标将再创历史新高，其中国窖品牌销售超过

200 亿元，泸州老窖品牌超过 100 亿元。2）数智化方面初步构建起“基层是数据，管理是算法，决策是模

型，AI 是智能选择”的数智化发展架构，核心单品开瓶数量、开瓶终端、开瓶会员占比等均取得提升。3）

秉持“服商、扶商、护商、富商”发展思路，全年有效终端网点、进货终端、战略零售终端数量增长、单

点销售贡献能力提升。4）品牌文化提升，国窖连续 8 年携手澳网。5）产能保障增加，建成优质固态纯粮

白酒 10 万吨、酒曲 10 万吨和储酒 38 万吨的黄舣酿酒生态园，建成投入行业首家智能包装中心。

 展望 2025 年：坚持“销售为王”，加强精耕细作的组织执行力

公司坚持乐观主义、长期主义、价值主义，始终做到“围绕销售、支撑销售、赋能销售”，2025 年公司将

围绕六大转变（上升市场→下降市场、渠道思维→消费者思维、数量思维→利润思维、促销思维→情绪价

值创造、放任思维→管理思维、习惯思维→年轻人思维）重点开展营销工作。1）聚焦战略市场精耕细作，

保持西南、华北粮仓市场优势，推动不同品类下沉县、乡、村级市场。2）坚定以消费者为中心，推进消

费、渠道、组织数智化。3）构建以利润和效率为中心的新厂商一体化关系，持续提升客户利润水平、深

化分级授权、强化服务保障，三级公关体系（总部、销售公司、销售单元）加强资源协同。

 管理禀赋驱动，数字化改革成效逐步显现

一方面，公司管理禀赋和营销执行力的优势仍在：当前白酒行业竞争态势从分化向集中演绎，酒企从前几

年高速增长阶段步入精耕细作抢份额阶段，对组织和渠道力提出更高要求；老窖具有一支积极性高、执行

力强的销售队伍，善于细化网络、细耕终端、细作服务，是公司抢夺消费者心智的核心优势。另一方面，

公司战略眼光长远，数字化工程成效逐步显现：我们认为本轮白酒行业变革中消费者是稀缺资源，公司领

先于行业做数字化改革，决策依据从“单商模型”到“单客模型”过渡，以真实动销拉动渠道盈利改善，
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短期渠道仍需时间教育和适应，但开瓶数据、终端数量&质量、渠道管理效率已在逐步验证。

 投资建议：维持“优于大市”评级

维持此前收入及盈利预测，2024-2026 年收入 318.05/334.91/368.98 亿元，同比+5.2%/+5.3%/+10.2%；预

计归母净利润138.83/148.17/166.19亿元，同比+4.8%/+6.7%/+12.2%。当前股价对应估值13.4/12.6/11.2x，

处于历史较低水位；按照 2023 年 60%现金分红率计算，预计 2024 年股息率在 4.5%，估值支撑作用较强，

维持“优于大市”评级。

 风险提示

白酒行业需求复苏不及预期；食品安全问题；政策风险等。

相关研究报告：

《泸州老窖（000568.SZ）-第三季度主动调整经营节奏，盈利能力保持稳健》 ——2024-11-01

《泸州老窖（000568.SZ）-上半年收入增速稳健，第二季度税金率波动影响净利润增速》 ——2024-08-31

《泸州老窖（000568.SZ）-坚持长期主义，数字化工程驱动管理变革》 ——2024-07-02

《泸州老窖（000568.SZ）-一季度收入增长 21%，费用端持续精益优化》 ——2024-05-04

《泸州老窖（000568.SZ）-区域下沉终端扩容拓增量，数字化转型成效显著》 ——2024-03-28
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 17758 25952 32505 37780 42875 营业收入 25124 30233 31805 33491 36898

应收款项 29 40 42 45 49 营业成本 3370 3537 3579 3787 4084

存货净额 9841 11622 10674 11493 12633 营业税金及附加 3524 4133 4389 4588 5055

其他流动资产 4851 6317 6361 6698 7380 销售费用 3449 3974 4135 4253 4502

流动资产合计 33552 45358 51009 57443 64364 管理费用 1162 1139 1344 1342 1427

固定资产 9665 10332 10454 10461 10398 研发费用 206 226 238 167 184

无形资产及其他 3083 3398 3262 3126 2990 财务费用 (286) (371) (0) (120) (224)

投资性房地产 2418 1498 1498 1498 1498 投资收益 105 85 250 146 160

长期股权投资 2668 2708 2708 2708 2708

资产减值及公允价值变

动 (12) 63 63 63 63

资产总计 51385 63294 68932 75237 81958 其他收入 (151) (126) (102) (32) (49)

短期借款及交易性金融

负债 82 79 0 0 0 营业利润 13847 17842 18569 19819 22229

应付款项 2312 2357 2339 2436 2667 营业外净收支 8 (36) 0 0 0

其他流动负债 8259 7635 7794 8051 8699 利润总额 13855 17806 18569 19819 22229

流动负债合计 10652 10071 10133 10488 11365 所得税费用 3444 4517 4642 4955 5557

长期借款及应付债券 6176 11499 11499 11499 11499 少数股东损益 45 42 44 47 53

其他长期负债 229 193 193 193 193 归属于母公司净利润 10365 13246 13883 14817 16619

长期负债合计 6405 11692 11692 11692 11692 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17057 21763 21825 22179 23057 净利润 10365 13246 13883 14817 16619

少数股东权益 121 140 163 186 213 资产减值准备 82 (2) (0) (0) 0

股东权益 34208 41391 46945 52871 58688 折旧摊销 628 667 1076 1192 1263

负债和股东权益总计 51385 63294 68932 75237 81958 公允价值变动损失 12 (63) (63) (63) (63)

财务费用 (286) (371) (0) (120) (224)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2847) (2953) 1043 (804) (948)

每股收益 7.04 9.00 9.43 10.07 11.29 其它 (59) 23 22 24 27

每股红利 3.35 4.45 5.66 6.04 7.34 经营活动现金流 8183 10919 15962 15166 16897

每股净资产 23.24 28.12 31.89 35.92 39.87 资本开支 0 (1318) (1000) (1000) (1000)

ROIC 31.51% 30.74% 30% 34% 36% 其它投资现金流 (367) (354) 0 0 0

ROE 30.30% 32.00% 30% 28% 28% 投资活动现金流 (408) (1712) (1000) (1000) (1000)

毛利率 87% 88% 89% 89% 89% 权益性融资 16 10 0 0 0

EBIT Margin 53% 57% 57% 58% 59% 负债净变化 3180 6821 0 0 0

EBITDA Margin 56% 59% 61% 62% 62% 支付股利、利息 (4929) (6546) (8330) (8890) (10802)

收入增长 22% 20% 5.2% 5.3% 10.2% 其它融资现金流 (48) (1572) (79) 0 0

净利润增长率 30% 28% 4.8% 6.7% 12.2% 融资活动现金流 (3531) (1013) (8409) (8890) (10802)

资产负债率 33% 35% 32% 30% 28% 现金净变动 4244 8194 6553 5275 5095

股息率 2.6% 3.5% 4.5% 4.8% 5.8% 货币资金的期初余额 13513 17758 25952 32505 37780

P/E 18.0 14.1 13.4 12.6 11.2 货币资金的期末余额 17758 25952 32505 37780 42875

P/B 5.4 4.5 4.0 3.5 3.2 企业自由现金流 0 9251 14811 14004 15650

EV/EBITDA 14.5 11.6 10.8 10.1 9.1 权益自由现金流 0 14500 14733 14095 15818

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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