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优于大市泸州老窖（000568.SZ）
2025Q1 录得正增，公司指引 3 年分红率稳步提升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 125.36 元

总市值/流通市值 184524/184199 百万元

52周最高价/最低价 197.71/98.92 元

近 3 个月日均成交额 1440.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《泸州老窖（000568.SZ）-精耕细作稳增长，数字化改革成效逐

步显现》 ——2025-03-03

《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

2024年稳健落地，股东回报指引积极。2024年公司实现营业总收入312.0亿元/
同比+3.2%，归母净利润134.7亿元/同比+1.7%；2024Q4营业总收入68.9亿元/
同比-16.9%，归母净利润18.8亿元/同比-29.9%；2025Q1营业总收入93.5亿元
/同比+1.8%，归母净利润45.9亿元/同比+0.4%。公司发布2024-2026年股东分
红回报规划，每年度现金分红总额不低于归母净利润的65%/70%/75%。

2024年节奏前高后低，净利率同比略-0.63pcts。产品看，2024年国窖品牌销售
超200亿元、泸州老窖品牌超100亿元。全年中高档酒收入275.9亿元/同比+2.8%
（量+14.4%，价-10.2%），我们预计国窖1573聚焦促进消费者开瓶动销、表观
增速放缓；特曲60版在川渝、华北地区延续较快增长；老字号下半年去库调整。
2024年其他酒收入34.7亿元/同比+7.15%（量+3.5%，价+3.5%），2024H2消费
需求走弱、外部监管趋严，公司顺应时势增加头曲等放量，聚焦大单品也贡献吨
价提升，2024H2其他酒收入+20.8%。渠道看，2024年传统渠道/新型渠道收入
+3.2%/+4.2%，公司积极开拓终端和线上销售。毛利率看，2024年酒类业务/中
高档酒/其他酒毛利率同比-0.80/-0.41/-2.52pcts，国窖打款价降低冲减收入，
其他酒毛利率下滑较多主要系智能化包装中心投入分摊至吨成本（制造费用同比
+63.3%）。费用端，2024年税金及附加率/销售费用率/管理费用率/所得税率同
比+1.50/-1.80/-0.30/+0.50pcts，费用精细化管理能力仍然较好；其中单四季
度税金及附加率+6.94pcts主因淡旺季节奏差异扰动，集中进行春节备货。

2025Q1录得正增，结合第四季度看收现表现良好。收入端看，预计国窖及中腰
部产品增速略慢，头曲受益于性价比和渠道下沉增长较快，结构下移致2025Q1
毛利率同比-1.86pcts。动销端看，经销商出库和消费者开瓶数量均正增长，开
瓶率持续提升至40%+（预计泸系特曲开瓶率更高），也受益于公司持续增加C
段端投入和培育。2025Q1销售费用率略+0.36pcts，税金及附加率/管理费用率
分别-0.79/-0.42pcts，净利率同比-0.67pcts至49.1%。结合24Q4+25Q1看，销
售收现同比+48.3%，合同负债环比Q3末增加4.12亿元，报表质量较高。

2025年目标收入稳中求进，数字化工程长期难而正确。2022年以来公司推动数
字化转型，2024年部分经销商和终端在开瓶拉动下实现盈利提升的正循环；2025
年定义为数字化执行年，1）进一步强化有开瓶才有配额和费用；2）高度国窖提
价20元，用以灵活调整费用投入；3）进一步精细划分消费者类型，针对不同等
级客户配称不同服务，预计在景气度向上阶段中数字化成效能加速跑通。

投资建议：白酒消费需求仍然偏弱，外部环境不确定性因素扰动，商务场景延续
压力；数字化转型稳步推进，预计首先在提升内部管理效率体现，远期以消费者
为中心的模型跑通后带来收入增量。下调此前收入及净利润预测并引入2027年
预 测 ， 预 计 2025-2027 年 公 司 收 入 317.4/334.0/355.4 亿 元 ， 同 比
+1.7%/+5.2%/+6.4%（前值 25/26 年收入+5.3%/+10.2%）；归母净利润
135.5/141.6/151.6 亿元，同比+0.5%/+4.5%/+7.1%（前值 25/26 年净利润
+6.7%/+12.2%），当前股价对应25/26年13.6/13.0倍P/E，2025年70%分红率
对应5.5%股息率，维持“优于大市”评级。
风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；库存影响批价上挺等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 30,233 31,196 31,738 33,400 35,541

(+/-%) 20.3% 3.2% 1.7% 5.2% 6.4%

净利润(百万元) 13246 13473 13546 14159 15158

(+/-%) 27.8% 1.7% 0.5% 4.5% 7.1%

每股收益（元） 9.00 9.15 9.20 9.62 10.30

EBIT Margin 57.0% 56.6% 56.0% 55.8% 56.0%

净资产收益率（ROE） 32.0% 28.4% 26.0% 25.0% 24.8%

市盈率（PE） 13.9 13.7 13.6 13.0 12.2

EV/EBITDA 11.5 11.1 10.7 10.2 9.6

市净率（PB） 4.46 3.89 3.54 3.26 3.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度扣非归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：泸州老窖盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 31,196 33,491 36,898 31,738 33,400 -5.2% -9.5%

收入同比增速% 3.2% 5.3% 10.2% 1.7% 5.2% -3.57pcts -4.94pcts
毛利率% 87.5% 88.7% 88.9% 87.2% 87.1% -1.5pcts -1.84pcts

销售费用率% 11.3% 12.7% 12.2% 11.5% 11.7% -1.16pcts -0.46pcts
管理费用率% 3.2% 3.6% 3.5% 3.5% 3.4% -0.07pcts -0.1pcts

归母净利润（百万元） 13,473 14,817 16,619 13,546 14,159 -8.6% -14.8%
归母净利润同比增速% 1.7% 6.7% 12.2% 0.5% 4.5% -6.18pcts -7.63pcts

净利率% 43.2% 44.2% 45.0% 42.7% 42.4% -1.56pcts -2.65pcts
EPS（元） 9.15 10.07 11.29 9.20 9.62 -8.6% -14.8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/4/25

总市值（亿元）

2025/4/25

归母净利润（亿元） PE
2024A/E 2025E 2024A/E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,550 19,471 862.3 941.95 22.6 20.7
000858.SZ 五粮液 优于大市 129 5,009 318.5 350.44 15.7 14.3
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 125 1,845 134.7 135.5 13.7 13.6
600809.SH 山西汾酒 优于大市 211 2,576 124.36 142.54 20.7 18.1
002304.SZ 洋河股份 中性 72 1,091 83.14 81.16 13.1 13.4
000799.SZ 酒鬼酒 中性 44 143 0.74 1.61 194.6 89.3
600702.SH 舍得酒业 中性 57 190 3.5 6.58 54.9 28.9
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000596.SZ 古井贡酒 优于大市 167 883 55.2 64.71 16.0 13.7
603369.SH 今世缘 优于大市 35 211 16.68 17.59 12.6 12.0
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 50 400 27.02 31.16 14.8 12.8
603589.SH 口子窖 优于大市 49 607 36.10 40.42 16.8 15.0
603919.SH 金徽酒 优于大市 19 99 3.9 4.18 25.4 23.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除泸州老窖以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 25952 33578 31596 35689 39812 营业收入 30233 31196 31738 33400 35541

应收款项 40 24 24 26 27 营业成本 3537 3888 4065 4310 4609

存货净额 11622 13393 12892 13766 14712 营业税金及附加 4133 4754 4836 5090 5416

其他流动资产 6317 2167 6348 6680 7108 销售费用 3974 3538 3663 3922 4087

流动资产合计 45358 50856 52554 57855 63354 管理费用 1139 1101 1257 1272 1345

固定资产 10332 9939 10000 9975 9883 研发费用 226 261 286 301 320

无形资产及其他 3398 3418 3281 3144 3008 财务费用 (371) (489) (245) (340) (422)

投资性房地产 1498 1320 1320 1320 1320 投资收益 85 (10) 250 108 116

长期股权投资 2708 2801 2801 2801 2801

资产减值及公允价值变

动 63 28 28 28 28

资产总计 63294 68335 69957 75095 80366 其他收入 (126) (215) (149) (164) (183)

短期借款及交易性金融

负债 79 3277 0 0 0 营业利润 17842 18207 18290 19118 20467

应付款项 2357 1844 1838 1934 2063 营业外净收支 (36) (2) 0 0 0

其他流动负债 7635 9156 9310 9812 10395 利润总额 17806 18205 18290 19118 20467

流动负债合计 10071 14277 11148 11746 12459 所得税费用 4517 4708 4719 4932 5280

长期借款及应付债券 11499 6280 6280 6280 6280 少数股东损益 42 25 25 26 28

其他长期负债 193 270 270 270 270 归属于母公司净利润 13246 13473 13546 14159 15158

长期负债合计 11692 6549 6549 6549 6549 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 21763 20827 17698 18296 19008 净利润 13246 13473 13546 14159 15158

少数股东权益 140 120 129 139 150 资产减值准备 (2) (1) (0) 0 0

股东权益 41391 47389 52130 56661 61208 折旧摊销 667 773 1103 1190 1256

负债和股东权益总计 63294 68335 69957 75095 80366 公允价值变动损失 (63) (28) (28) (28) (28)

财务费用 (371) (489) (245) (340) (422)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2953) 3658 (3532) (611) (663)

每股收益 9.00 9.15 9.20 9.62 10.30 其它 23 10 10 10 11

每股红利 4.45 5.63 5.98 6.54 7.21 经营活动现金流 10919 17886 11100 14721 15734

每股净资产 28.12 32.19 35.42 38.49 41.58 资本开支 0 (315) (1000) (1000) (1000)

ROIC 30.74% 26.63% 28% 32% 33% 其它投资现金流 (354) (267) 0 0 0

ROE 32.00% 28.43% 26% 25% 25% 投资活动现金流 (394) (675) (1000) (1000) (1000)

毛利率 88% 88% 87% 87% 87% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 57% 57% 56% 56% 56% 负债净变化 6821 (3720) 0 0 0

EBITDA Margin 59% 59% 59% 59% 60% 支付股利、利息 (6546) (8283) (8805) (9628) (10611)

收入增长 20% 3% 1.7% 5.2% 6.4% 其它融资现金流 (2881) 14423 (3277) 0 0

净利润增长率 28% 2% 0.5% 4.5% 7.1% 融资活动现金流 (2331) (9585) (12082) (9628) (10611)

资产负债率 35% 31% 25% 25% 24% 现金净变动 8194 7626 (1982) 4092 4123

股息率 3.5% 4.5% 4.8% 5.2% 5.8% 货币资金的期初余额 17758 25952 33578 31596 35689

P/E 13.9 13.7 13.6 13.0 12.2 货币资金的期末余额 25952 33578 31596 35689 39812

P/B 4.5 3.9 3.5 3.3 3.0 企业自由现金流 0 17206 9755 13411 14359

EV/EBITDA 11.5 11.1 10.7 10.2 9.6 权益自由现金流 0 27908 6660 13664 14672

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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