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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ 

优化策略，稳中求进 

 

核心观点 

2024 年下半年以来，以市场良性发展为导向，泸州老窖主动降速，

稳抓五码关联数字化转型提升效率，提升终端动销，推动渠道去

库存，24Q4 及 25Q1 收入增速为-16.86%、+1.78%。行业调整期，

根据市场趋势调整产品结构，优化费用效率，毛利率和归母净利

率均有所下滑。展望未来，公司市场运营优势明显，产品结构清

晰，区域发展思路明确，中长期高质量增长可期。 

事件 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

2024 年公司实现营收 311.96 亿元（+3.19%）；归母净利润 134.73

亿元（+1.71%）；扣非归母净利润 134 亿元（+1.89%）。其中，

单 Q4 实现营收 68.93 亿元（-16.86%）；归母净利润 18.8 亿元

（-29.86%），扣非归母净利润18.35 亿元（-31.03%）。 

2025Q1，公司实现营收 93.52 亿元（+1.78%）；归母净利润 45.93

亿元（+0.41%）；扣非归母净利润45.95 亿元（+0.94%）。 

简评 

以市场良性为导向，调整营销节奏，巩固市场份额 

2024 年全年公司酒类主业实现营收 311.96 亿元（+3.19%），中

国白酒行业供需不平衡全面进入深度调整期，公司积极调整营

销，持续巩固市场份额。分档次看，以国窖 1573、特曲、窖龄为

主的中高档酒贡献营收 275.85 亿元（+2.77%），以头曲、二曲

为主的其他酒类贡献营收 34.67 亿元（+7.15%）。2024 年根据市

场消费趋势，重点赋能于渠道，加快数字化转型提升动销，优先

推动渠道去库存，全年国窖品牌稳固 200 亿以上体量，老窖品牌

成功突破百亿规模，开瓶扫码率持续提升。 

量价拆分来看，24 年中高档酒类销量+14.39%至 4.30 万吨，其他

酒类销量+3.54%至6.08万吨；中高档酒类均吨价-10.15%至64.17

万元/吨，其他酒类均吨价提升 3.49%至 5.71 万元/吨。2024 年，

国窖经销商拿货费用前置，根据市场需求变化加大 60 版特曲、

低度国窖等产品销售，销量增长而吨价有所减少，其他酒类方面

头曲等单品在大众价位带表现较强。分渠道看，24 年传统渠道贡

献营收 297.73 亿元（+3.20%），线上渠道等新兴渠道贡献营收

14.79 亿元（+4.16%）。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.57/-3.34 9.13/7.83 -31.15/-39.37 

12 月最高/最低价（元）  193.62/100.02 

总股本（万股）  147,195.15 

流通 A 股（万股）  146,934.54 

总市值（亿元）  1,845.24 

流通市值（亿元）  1,841.97 

近 3 月日均成交量（万）  1114.75 

主要股东   

泸州老窖集团有限责任公司  25.89% 
 

股价表现 
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2025Q1 公司收入、归母净利润分别实现 1.78%、0.41%的增长，行业调整期公司以市场良性为导向，优化

市场策略，24Q4 着力于市场动销提升去库存，元春旺季放量，公司表现相对稳健。 

结构调整毛利率小幅波动，市场费用进一步优化 

24 年公司毛利率-0.76 pcts 至 87.54%，销售费用率降低 1.8 pcts 至 11.34%，管理费用率降低 0.24 pcts 至 3.53%，

归母净利率下滑 0.63 pcts 至 43.19%。毛利率下降预计主要系公司国窖拿货模式调整，腰部和大众价位产品增速

较快，产品结构有所调整。2024 年，公司持续通过数字化转型提升费用效率，大幅缩减促销费用维护市场价盘，

全年促销费用减少 25%。 

25Q1 来看，公司毛利率减少 1.86pcts 至 86.51%，销售费用率提升 0.36 pcts 至 8.2%，管理费用率降低 0.42 pcts

至 2.06%，归母净利率下降 1.07pcts 至 49.11%。 

顺势而为，稳中求进，老窖持续提升市场竞争力 

2025 年公司经营目标为全年营业收入稳中求进。公司将加快推进市场、团队裂变，以“五码关联”引导消

费者开瓶动销，维护产品价盘，推进渠道精耕细作，扩大市场覆盖面，稳固市场份额。公司双品牌三品系齐发

力格局成型，高档国窖品牌力强、稳固业绩基本盘，腰部产品逐渐释放势能，未来公司竞争力有望进一步提升。  

盈利预测与投资建议：预计 2025~2027 年收入分别为 329.22、368.57、424.96 亿元，预计归母净利润 141.61、

160.32、187.69 亿元，对应 2025~2027 年 PE 为 13.03、11.51、9.83X，维持“买入”评级。 

风险提示： 

居民消费需求复苏不及预期，近 2 年受宏观环境等因素影响经济增长有所降速，国民收入增长亦受到影响，

未来中短期居民收入增速恢复节奏和消费力的提升节奏可能不及预期；经济复苏不及预期，若商务交流活动减

少，公司产品在商务用酒消费场景的需求复苏节奏可能不及预期；食品安全风险，近年来食品安全问题始终是

消费者的关注热点，产业链企业虽然不断提升生产质量管控水平，但由于产业链较长，涉及环节及企业较多，

仍然存在食品质量安全方面的风险。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 30,233.30 31,196.25 32,922.25 36,857.12 42,496.31 

YoY(%) 20.34 3.19 5.53 11.95 15.30 

净利润(百万元) 13,246.39 13,472.99 14,160.60 16,032.36 18,768.82 

YoY(%)  27.79 1.71 5.10 13.22 17.07 

毛利率(%) 88.30 87.54 87.04 87.06 87.30 

净利率(%) 43.81 43.19 43.01 43.50 44.17 

ROE(%) 32.00 28.43 25.34 24.48 24.45 

EPS(摊薄/元) 9.00 9.15 9.62 10.89 12.75 

P/E(倍) 13.93 13.70 13.03 11.51 9.83 

P/B(倍) 4.46 3.89 3.30 2.82 2.40 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
安雅泽 

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020

年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮

料行业） 。 

张立  

同济大学工学学士、金融硕士，2021 年 9 月加入中信建投证券，具有 4 年证券从业经

验，2020 年卖方分析师水晶球奖食品饮料行业第一名核心团队成员，2020 年 wind 金

牌分析师食品饮料行业第二名核心团队成员，曾任职于东北证券；专注于白酒行业研

究，产业资源丰富，对产业发展规律有深刻理解。 

夏克扎提·努力木 

南开大学学士、硕士，2022 年 7 月加入中信建投食品饮料团队，研究白酒、乳品、调

味品。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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