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事项：

老白干酒发布2024年报与2025年1季报，2024年实现营收53.6亿元，同比
+1.9%，归母净利7.9亿元，同比+18.2%；其中4Q24实现营收12.7亿元，同
比-10.0%，归母净利2.3亿元，同比-6.8%。2024年公司拟每10股派现金股利
5.5元（含税），合计分红5.03亿元。1Q25公司实现营收11.7亿元，同比
+3.4%，归母净利1.5亿元，同比+11.9%。

平安观点：

24年主品牌量价齐升，武陵酒结构升级。分产品看，衡水老白干/武陵/板
城烧锅/文王贡/孔府家分别实现营收25.9/11.0/8.6/5.5/2.3亿元，同比分别
+10%/+12%/-10%/+1%/+28%。衡水老白干量 /价+4%/+5%，武陵量 /
价-14%/+30%，板城烧锅量/价-12%/+2%，文王贡量/价-2%/+3%，孔府
家量/价+18%/+9%，产品结构均持续升级。分价格带看，2024年公司
100元以上 /100元以下产品分别实现营收27.0/26.2亿元，同比分别
+5%/+7%。

1Q25核心品牌稳健增长，结构持续提升。分区域看，1Q25河北/湖南/安
徽/山东/其他省份/境外分别实现营收7.2/2.1/1.3/0.4/0.6/0.02亿元，同比
分别+8.0%/+9.7%/+2.5%/+7.9%/-36.6%/-48.6%，我们预计衡水老白干
与武陵品牌维持稳健增长。分价格带看，1Q25公司100元以上/100元以
下产品分别实现营收6.6/5.0亿元，同比分别+25%/-16%。

毛销差持续扩大，盈利能力优化。2024年公司毛利率65.9%，同
比 -1.2pct，系产品结构变动所致。1Q25公司毛利率68.6%，同比
+5.9pct，我们认为主因低价产品收缩。2024年销售/管理费用率分别为
27.2%/7.9%，同比-3.2/-0.6pct，投放效率持续提升。1Q25公司销售费
用率27.5%同比分别+4.6pct，其他期间费用率基本持平。2024/1Q25公
司归母净利率分别为14.7%/13.1%，同比+2.0/+1.0pct，盈利能力持续优
化。截至1Q25，公司合同负债18.8亿元，同比/环比分别-4.9/+4.8亿元。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,257 5,358 5,519 5,800 6,082
YOY(%) 13.0 1.9 3.0 5.1 4.9
净利润(百万元) 666 787 869 974 1,073
YOY(%) -5.9 18.2 10.5 12.1 10.1
毛利率(%) 67.2 65.9 66.1 66.6 66.8
净利率(%) 12.7 14.7 15.8 16.8 17.6
ROE(%) 13.8 14.8 14.8 14.9 14.8
EPS(摊薄/元) 0.73 0.86 0.95 1.07 1.17
P/E(倍) 24.5 20.7 18.7 16.7 15.2
P/B(倍) 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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老白干酒 公司年报点评

经营节奏稳健，维持“推荐”评级。公司2024年拟分红5.03亿元，占当期归母净利的63.9%，同比+2.1pct，分红率稳定提
升，持续回馈股东。考虑消费整体压力，我们下调2025-26年盈利预测至8.7/9.7亿元（原值：10.5/12.4亿元），并预计
2027年归母净利10.7亿元。展望未来，公司基地市场扎实，武陵酒短链直营效率提升，收入有望稳定增长，叠加费用率优
化，盈利能力将持续提升。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6060 7718 8980 10315
现金 1546 2970 4082 5243
应收票据及应收账款 89 163 172 180
其他应收款 27 34 36 38
预付账款 63 57 60 63
存货 3552 3709 3847 4008
其他流动资产 783 783 784 784
非流动资产 3553 3138 2724 2324
长期投资 66 71 76 81
固定资产 1699 1442 1184 923
无形资产 825 688 550 414
其他非流动资产 962 937 914 906
资产总计 9613 10855 11704 12639
流动负债 4159 4824 5024 5244
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 438 502 521 542
其他流动负债 3721 4322 4503 4701
非流动负债 148 148 148 148
长期借款 0 0 0 0
其他非流动负债 148 148 148 148
负债合计 4307 4972 5172 5392
少数股东权益 0 0 0 0
股本 915 915 915 915
资本公积 1612 1612 1613 1615
留存收益 2779 3357 4005 4718
归属母公司股东权益 5306 5884 6532 7247
负债和股东权益 9613 10855 11704 12639

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5358 5519 5800 6082
营业成本 1824 1869 1938 2019
税金及附加 887 906 952 999
营业费用 1269 1280 1316 1350
管理费用 389 390 398 406
研发费用 16 16 17 18
财务费用 -20 -34 -53 -70
资产减值损失 1 0 0 0
信用减值损失 -2 2 2 2
其他收益 45 41 41 41
公允价值变动收益 1 0 1 2
投资净收益 25 23 23 23
资产处置收益 -2 0 0 0
营业利润 1059 1158 1298 1430
营业外收入 4 8 8 8
营业外支出 5 6 6 6
利润总额 1059 1160 1300 1432
所得税 272 291 326 359
净利润 787 869 974 1073
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 787 869 974 1073
EBITDA 1220 1546 1669 1773
EPS（元） 0.86 0.95 1.07 1.17

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 535 1680 1385 1452
净利润 787 869 974 1073
折旧摊销 181 420 422 411
财务费用 -20 -34 -53 -70
投资损失 -25 -23 -23 -23
营运资金变动 -412 431 49 46
其他经营现金流 24 17 16 15
投资活动现金流 -243 2 1 -1
资本支出 180 0 3 6
长期投资 -121 0 0 0
其他投资现金流 -303 2 -2 -7
筹资活动现金流 -411 -258 -274 -290
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -411 -258 -274 -290
现金净增加额 -118 1424 1112 1161

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 1.9 3.0 5.1 4.9
营业利润(%) 19.8 9.3 12.1 10.1
归属于母公司净利润(%) 18.2 10.5 12.1 10.1
获利能力

毛利率(%) 65.9 66.1 66.6 66.8
净利率(%) 14.7 15.8 16.8 17.6
ROE(%) 14.8 14.8 14.9 14.8
ROIC(%) 25.4 24.0 34.8 45.3
偿债能力

资产负债率(%) 44.8 45.8 44.2 42.7
净负债比率(%) -29.1 -50.5 -62.5 -72.3
流动比率 1.5 1.6 1.8 2.0
速动比率 0.6 0.8 1.0 1.2
营运能力

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 2267.6 203.0 203.0 203.0
应付账款周转率 4.59 3.83 3.83 3.83
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.86 0.95 1.07 1.17
每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 1.84 1.51 1.59
每股净资产(最新摊薄) 5.80 6.43 7.14 7.92
估值比率

P/E 20.7 18.7 16.7 15.2
P/B 3.1 2.8 2.5 2.2
EV/EBITDA 14 8 7 6
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