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➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年全年公司实现营收/

归母净利润 311.96/134.73 亿元，同比+3.19%/+1.71%；经计算，24Q4 实现

营收/归母净利润 68.93/18.80 亿元，同比-16.86%/-29.86%；25Q1 实现营收/

归母净利润 93.52/45.93 亿元，同比+1.78%/+0.41%。截至 24 年末/25Q1 合

同负债 39.78/30.66 亿元，同比+48.83%/+20.94%，业绩蓄水池处于历史中高

水位。 

➢ 坚持“双品牌、三品系、大单品”的品牌策略，高档酒结构下移吨价承压，腰

部产品增速较快。酒类主营实现营收 310.53 亿元，同比 3.24%，毛利率 87.62%，

同比-0.79pcts。量价拆分来看：量增 7.77%，价增-4.20%，量增是 24 年的核

心驱动。分产品看：国窖品牌稳居 200 亿阵营，泸州老窖品牌突破 100 亿体量，

市场覆盖面和渗透率进一步扩大。①中高档酒类（国窖 1573/特曲/窖龄等，含

税销售价格≥150 元/瓶）24 年实现收入 275.85 亿元，同比+2.77%，量增

+14.39%，价增-10.15%，毛利率 91.85%，同比-0.42pcts。吨价双位数下滑一

方面或因产品结构下移，腰部产品特曲、60 版增速快于国窖 1573，另一方面或

系国窖扫码红包投入力度较大抵减收入所致。中高档酒收入占酒类主营业务比重

同比-0.41pcts 至 88.38%。②其他酒（头曲/黑盖等，含税销售价格＜150 元/

瓶）24 年实现收入 34.67 亿元，同比+7.15%，量增+3.54%，价增+3.49%，毛

利率 53.96%，同比-2.52pcts，毛利率水平下滑主因智能化包装中心转固。分渠

道：传统/新兴渠道分别实现营收 295.73/14.79 亿元，同比+3.20%/+4.16%；

分区域：境内/境外分别实现营收 310.10/1.86 亿元，同比+3.17%/+5.07%；经

销商数量：24 年末，境内/境外分别有经销商 1701/85 家，合计 1786 家，较同

期净增加-9/-19 家。  

➢ 结构下移叠加工厂转固拖累毛利率，数字化系统提升费效，税金确认的季度

间波动压制单季净利率水平。毛利率方面： 24A/24Q4/25Q1 分别为

87.54%/84.37%/86.51%，同比-0.76/-3.54/-1.86pcts。毛利率下滑一方面受产

品结构拖累，另一方面智能化包装中心投产转固导致制造成本增加。费用率方面：

公司 24 全年税金及附加/销售/管理费用率分别为 15.24%/11.34%/3.53%，同

比+1.57/-1.80/-0.24pcts。数字化五码系统上线后，费用投放愈加精准，费效提

升显著。全年销售费用同比-10.97%，其中促销费同比-25%或因权益由 B 转 C

端。单 24Q4 税金及附加/销售/管理费用率分别为 29.24%/15.06%/4.85%，同

比 6.94/-3.85/+1.27pcts，税金确认季度间扰动，压制 Q4 净利率水平。25Q1

税金及附加 / 销售 / 管理费用率分别为 11.65%/8.20%/2.06% ，同比 -

0.79/+0.36/-0.42pcts 。 归 母 净 利 率 ： 24A/24Q4/25Q1 分 别 为

43.19%/27.27%/49.11%，同比-0.63/-5.05/-0.67pcts。 

➢ 股东回报双保障，24 年股息率 4.75%。公司发布《24-26 年度股东回报规

划》，承诺 “24-26 年每年现金分红总额占当年归母净利润的比例不低于

65%/70%/75%，且不低于 85 亿元（含税）”。在白酒产业结构周期调整下，公

司提出股东回报双保障，彰显公司经营信心和管理层魄力，有望提振市场信心。
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公司 24 年度分红拟派发现金红利 68 亿元，叠加已实施的 20 亿元中期分红，24

年合计分配现金红利将达到 88 亿元，满足首年分红率 65%的要求，对应 24 年

股息率 4.75%。 

➢ 投资建议：行业收缩期，公司坚持长期主义的良性稳健发展，是板块内优质

的低估值+高股息品种。预计公司 25-27 年分别实现营业收入 319/336/358 亿

元 ， 同 比 2.2%/5.3%/6.5%, 归 母 净 利 润 138/145/156 亿 元 ， 同 比

2.1%/5.7%/7.5%，当前股价对应 PE 分别为 13/13/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；千元价格带竞争加剧；供

需不均衡导致的批发价格波动风险；食品安全风险等。 

 
    
[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） 31,196 31,883 33,572 35,755 

增长率（%） 3.2 2.2 5.3 6.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 13,473 13,753 14,534 15,624 

增长率（%） 1.7 2.1 5.7 7.5 

每股收益（元） 9.15 9.34 9.87 10.61 

PE 14 13 13 12 

PB 3.9 3.5 3.2 2.9 

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）     



泸州老窖(000568.SZ)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 
 
 
 

 

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 31,196 31,883 33,572 35,755  成长能力（%）     

营业成本 3,888 4,121 4,398 4,705  营业收入增长率 3.19 2.20 5.30 6.50 

营业税金及附加 4,754 4,623 4,828 5,113  EBIT 增长率 2.44 0.29 5.22 6.87 

销售费用 3,538 4,081 4,297 4,505  净利润增长率 1.71 2.08 5.68 7.50 

管理费用 1,101 1,100 1,158 1,234  盈利能力（%）     

研发费用 261 256 267 290  毛利率 87.54 87.07 86.90 86.84 

EBIT 17,700 17,752 18,678 19,962  净利润率 43.19 43.14 43.29 43.70 

财务费用 -489 -739 -859 -1,033  总资产收益率 ROA 19.72 18.55 18.08 18.19 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 28.43 26.26 25.07 24.36 

投资收益 -10 3 3 4  偿债能力     

营业利润 18,207 18,496 19,553 21,012  流动比率 3.56 3.77 4.02 4.58 

营业外收支 -2 -10 -16 -9  速动比率 2.47 2.58 2.80 3.22 

利润总额 18,205 18,487 19,537 21,003  现金比率 2.35 2.46 2.69 3.10 

所得税 4,708 4,690 4,957 5,328  资产负债率（%） 30.48 29.14 27.64 25.03 

净利润 13,498 13,797 14,581 15,674  经营效率     

归属于母公司净利润 13,473 13,753 14,534 15,624  应收账款周转天数 0.16 0.14 0.15 0.15 

EBITDA 18,483 18,544 19,486 20,779  存货周转天数 1158.06 1179.69 1152.19 1150.62 

      总资产周转率 0.47 0.45 0.43 0.43 

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

货币资金 33,578 37,096 42,224 46,454  每股收益 9.15 9.34 9.87 10.61 

应收账款及票据 11 14 14 15  每股净资产 32.19 35.58 39.38 43.58 

预付款项 124 168 179 191  每股经营现金流 13.03 9.17 10.38 10.12 

存货 13,393 13,618 14,531 15,548  每股股利 5.95 6.07 6.42 6.90 

其他流动资产 3,750 5,939 6,151 6,396  估值分析     

流动资产合计 50,856 56,835 63,099 68,603  PE 14 13 13 12 

长期股权投资 2,801 2,801 2,801 2,801  PB 3.9 3.5 3.2 2.9 

固定资产 9,132 9,401 9,580 9,700  EV/EBITDA 8.64 8.61 8.19 7.68 

无形资产 3,418 3,418 3,418 3,418  股息收益率（%） 4.74 4.84 5.11 5.49 

非流动资产合计 17,478 17,308 17,307 17,307       

资产合计 68,335 74,142 80,406 85,911       

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 1,844 2,364 2,523 2,699  净利润 13,498 13,797 14,581 15,674 

其他流动负债 12,433 12,701 13,167 12,270  折旧和摊销 783 793 808 818 

流动负债合计 14,277 15,066 15,690 14,969  营运资金变动 4,498 -1,671 -511 -1,995 

长期借款 6,280 6,280 6,280 6,280  经营活动现金流 19,182 13,497 15,279 14,892 

其他长期负债 270 257 257 257  资本开支 -1,177 -790 -801 -804 

非流动负债合计 6,549 6,537 6,537 6,537  投资 -281 0 0 0 

负债合计 20,827 21,603 22,227 21,506  投资活动现金流 -1,383 -796 -798 -800 

股本 1,472 1,472 1,472 1,472  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 120 163 210 260  债务募资 -2,025 0 0 0 

股东权益合计 47,508 52,539 58,179 64,404  筹资活动现金流 -10,329 -9,184 -9,353 -9,861 

负债和股东权益合计 68,335 74,142 80,406 85,911  现金净流量 7,475 3,518 5,128 4,230 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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