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老白干酒（600559.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
结构升级持续推进，盈利水平持续提升  

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 全年实现营收 53.6 亿

元，同增 1.9%；实现归母净利润 7.9 亿元，同增 18.2%；实现扣非归母净利润

7.4 亿元，同增 20.1%；其中 24Q4 实现营收 12.7 亿元，同减 10.0%；归母净

利润 2.3 亿元，同减 6.8%。公司 25Q1 实现营收 11.7 亿元，同增 3.4%；归母

净利润 1.5 亿元，同增 11.9%；扣非归母净利润 1.4 亿元，同增 13.2%。 

➢ 本部稳健增长，结构升级势能向上。分品牌及区域看，24 全年衡水老白

干、板城烧锅酒、武陵、文王贡、孔府家系列分别实现收入 25.9、8.6、11.0、

5.5、2.3 亿元，同比+10.0%、-10.3%、+12.3%、+0.5%、+28.1%；河北、

湖南、安徽、山东、其他省份、境外分别同比+2.6%、+12.3%、+0.5%、

+31.4%、+20.7%、+1.7%。25Q1 公司 100 元以上产品实现收入 6.6 亿元，

同比+25.5%；100 元以下产品 5.0 亿元，同比-15.7%；河北、山东、安徽、

湖南、其他省份、境外收入分别同比+8.0%、+7.9%、+2.5%、+9.7%、-

36.6%、-48.61%。经销商数量方面，河北、湖南、安徽、山东、其他区域/境

外 25Q1 末分别为 1930、8492、220、191、723、4 个，较年初分别+13、

+73、+7、-22、+12、+0 个，河北省内及湖南区域招商进展顺利。公司中低

端条码削减成效逐步显现，坚定聚焦“衡水老白干”和“十八酒坊”双品牌战

略，高档产品有望不断提升华北市场渗透率。分渠道看，24 年公司批发代理/

直销（含团购）/线上销售分别实现收入 49.8、3.4 亿元，分别同比+6.5%、

1.9%。25Q1 经销商模式实现收入 10.7 亿元，同比+2.5%，直销（含团购、线

上销售） 0.9 亿元，同比+19.6%。 

➢ 降本增效改革持续推进，25Q1 结构升级带动毛利率提升。公司 24 年毛利

率 66.0%，同比-1.2pcts；24 年费用投放持续优化，销售费用率 23.7%，同比

-3.5pcts；管理费用率 7.3%，同比-0.6pcts；净利率 14.7%，同比+2.0pcts。

25Q1 实现毛利率 68.6%，同比+5.9pcts；营销费用投放增加，销售费用率

27.5%，同比+4.6pcts；管理费用率 8.4%，同比持平；净利率 13.1%，同比

+1.0pcts。截至 25Q1 期末合同负债 18.8 亿元，较年初+34.3%。 

➢ 投资建议：公司坚定聚焦“衡水老白干”和“十八酒坊”双品牌战略，河

北省内老白干、板城承接消费升级，高档产品有望不断提升华北市场渗透率；

湖南武陵酱酒扩张持续；精细化控费增效改革有望带来公司业绩弹性。我们预

计公司 25-27 年归母净利润分别为 8.9/9.7/10.6 亿元； EPS 分别为

0.97/1.06/1.16 元，当前股价对应 PE 为 18/17/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：河北、湖南等区域市场竞争加剧；产品结构升级不及预期；费

用优化成果不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,358 5,604 5,878 6,177 

增长率（%） 1.9 4.6 4.9 5.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 787 886 970 1,059 

增长率（%） 18.2 12.5 9.6 9.1 

每股收益（元） 0.86 0.97 1.06 1.16 

PE 20 18 17 15 

PB 3.0 2.8 2.6 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,358 5,604 5,878 6,177  成长能力（%）     

营业成本 1,824 1,911 2,035 2,162  营业收入增长率 1.91 4.59 4.90 5.09 

营业税金及附加 887 930 967 1,004  EBIT 增长率 20.59 6.98 9.62 9.19 

销售费用 1,269 1,334 1,352 1,359  净利润增长率 18.19 12.53 9.56 9.12 

管理费用 389 381 387 402  盈利能力（%）     

研发费用 16 17 17 17  毛利率 65.95 65.90 65.38 65.00 

EBIT 1,016 1,087 1,192 1,301  净利润率 14.69 15.81 16.51 17.14 

财务费用 -20 -26 -28 -33  总资产收益率 ROA 8.19 8.84 9.16 9.51 

资产减值损失 1 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.83 15.57 15.93 16.21 

投资收益 25 28 32 33  偿债能力     

营业利润 1,059 1,147 1,257 1,373  流动比率 1.46 1.54 1.62 1.70 

营业外收支 -1 6 6 6  速动比率 0.59 0.64 0.70 0.75 

利润总额 1,059 1,153 1,263 1,379  现金比率 0.37 0.39 0.44 0.47 

所得税 272 267 292 320  资产负债率（%） 44.81 43.25 42.47 41.35 

净利润 787 886 971 1,059  经营效率     

归属于母公司净利润 787 886 970 1,059  应收账款周转天数 0.97 0.38 0.59 0.59 

EBITDA 1,197 1,269 1,374 1,485  存货周转天数 680.96 689.61 683.41 679.40 

      总资产周转率 0.56 0.57 0.57 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,546 1,649 1,922 2,115  每股收益 0.86 0.97 1.06 1.16 

应收账款及票据 89 103 108 113  每股净资产 5.80 6.22 6.66 7.14 

预付款项 63 38 41 43  每股经营现金流 0.59 0.93 1.18 1.15 

存货 3,552 3,769 3,957 4,204  每股股利 0.55 0.62 0.68 0.74 

其他流动资产 810 912 1,012 1,112  估值分析     

流动资产合计 6,060 6,471 7,040 7,587  PE 20 18 17 15 

长期股权投资 66 66 66 66  PB 3.0 2.8 2.6 2.5 

固定资产 1,699 1,699 1,699 1,699  EV/EBITDA 12.10 11.42 10.54 9.75 

无形资产 825 825 825 825  股息收益率（%） 3.13 3.52 3.86 4.21 

非流动资产合计 3,553 3,552 3,550 3,549       

资产合计 9,613 10,023 10,590 11,136       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 438 425 463 498  净利润 787 886 971 1,059 

其他流动负债 3,721 3,766 3,890 3,962  折旧和摊销 181 182 183 184 

流动负债合计 4,159 4,190 4,353 4,461  营运资金变动 -412 -177 -32 -148 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 535 850 1,078 1,050 

其他长期负债 148 144 144 144  资本开支 -161 -169 -170 -171 

非流动负债合计 148 144 144 144  投资 -121 -100 -100 -100 

负债合计 4,307 4,335 4,497 4,605  投资活动现金流 -243 -241 -238 -238 

股本 915 915 915 915  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5,306 5,688 6,093 6,531  筹资活动现金流 -411 -506 -566 -620 

负债和股东权益合计 9,613 10,023 10,590 11,136  现金净流量 -118 103 274 192 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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