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泸州老窖(000568.SZ)   

平稳开局，理性务实 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年总收入/归母净利润/扣非归母

净利润分别为 311.96/134.73/134.00亿元，同比+3.19%/+1.71%/+1.89%。其中 24Q4

总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 68.93/18.80/18.35 亿元，同比-16.86%/-

29.86%/-31.03%。25Q1总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 93.52/45.93/45.95

亿元，同比+1.78%/+0.41%/+0.94%。同时，公司拟每 10 股派 45.92元，年末派发现

金红利 67.59亿元，叠加中期派发现金红利 20亿元，24年分红率为 65%。 

⚫ 2024年平稳收官，四季度去库为主。全年各品类表现平稳，四季度理性收缩、去库为

主。2024年中高档产品收入 275.85亿元，同比增长 2.77%，收入占比 88.43%；其他

酒类收入 34.67亿元，同比增长 7.15%，收入占比 11.11%。上半年整体收入双位数增

长，三季度需求转弱基本平稳，四季度渠道去库为主。预计全年各品类均表现平稳，中

高档酒销量同比增长 14.4%，其中低度国窖表现好于高度，特曲、窖龄等腰部产品增速

更快；均价同比-10.15%，主要系 24 年公司推进数字化改革，增加扫码红包，叠加品

类结构变化；低档酒收入增长主要系头曲贡献增量。 

⚫ 25Q1 稳健增长，渠道库存降至安全水位。预计 Q1 国窖、特曲 60 收入微增，老字号

特曲、窖龄收入有所下滑，头曲收入保持双位数增长。公司淡化开门红，仍以改善渠道

质量为主，春节动销稳健，积极去库已有改善。Q1毛利率为 86.51%，同比-1.86pct，

主要系产品红包仍影响均价。Q1税金及附加占比 11.65%、同比-0.79pct，主要系确认

节奏变化，其他费用项相对平稳。Q1归母净利率为 49.11%，同比-0.67pct。此外，Q1

末合同负债余额 30.66亿元，销售确认致环比减少 9.12亿元，同比增长 5.31亿元，仍

处于相对高位。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024 年年报及 2025 年一季报调整盈利预测，预计 2025-

2027年营业收入分别为 318.89/352.05/387.34亿元，同比增长 2.2%/10.4%/10.0%，

归母净利润分别为 137.21/152.20/168.50亿元，同比增长 1.8%/10.9%/10.7%，EPS为

9.32/10.34/11.45元；对应 2025年 4月 25日收盘价，PE为 13.4/12.1/11.0倍，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济疲弱下高端千元档需求趋淡风险，千元价位加剧竞争风险，市场系

统性风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 31196 31889 35205 38734 

同比增长 3.2% 2.2% 10.4% 10.0% 

归母净利润（百万元） 13473 13721 15220 16850 

同比增长 1.7% 1.8% 10.9% 10.7% 

毛利率 87.5% 87.0% 86.9% 86.9% 

ROE 28.4% 26.0% 25.8% 25.6% 

每股收益（元） 9.15 9.32 10.34 11.45 

市盈率 13.7 13.4 12.1 11.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年总收入/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 311.96/134.73/134.00 亿元，同比+3.19%/+1.71%/+1.89%。其中

24Q4总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 68.93/18.80/18.35亿元，同比-

16.86%/-29.86%/-31.03%。25Q1 总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

93.52/45.93/45.95亿元，同比+1.78%/+0.41%/+0.94%。同时，公司拟每 10股派

45.92元，年末派发现金红利 67.59亿元，叠加中期派发现金红利 20亿元，24年

分红率为 65%。 

 

点评 

⚫ 2024年平稳收官，四季度去库为主。 

✓ 全年各品类表现平稳，四季度理性收缩、去库为主。2024年中高档产品收入

275.85亿元，同比增长 2.77%，收入占比 88.43%；其他酒类收入 34.67亿

元，同比增长 7.15%，收入占比 11.11%。上半年整体收入双位数增长，三季

度需求转弱基本平稳，四季度渠道去库为主。预计全年各品类均表现平稳，

中高档酒销量同比增长 14.4%，其中低度国窖表现好于高度，特曲、窖龄等

腰部产品增速更快；均价同比-10.15%，主要系 24 年公司推进数字化改革，

增加扫码红包，叠加品类结构变化；低档酒收入增长主要系头曲贡献增量。 

✓ 毛利率波动叠加税金确认节奏变化致盈利能力有所下滑。2024年/Q4毛利率

为 87.54%/84.37%，同比-0.76pct/-3.54pct，主要系产品红包增加影响均价

及结构变化。 2024 年 /Q4 税金及附加占比 15.24%/29.24%，同比

+1.57pct/+6.94pct，主要系年末生产备货导致缴税节奏变化。2024年/Q4销

售费用率为 11.34%/15.06%，同比-1.80pct/-3.85pct，费用管控较好。综合以

上因素，2024年/Q4归母净利率为 43.19%/27.27%，同比-0.63pct/-5.05pct。 

✓ 财务指标表现较好：2024年末合同负债余额 39.78亿元，同比增长 13.05亿

元，环比 Q3末增长 13.24亿。2024年收现 400.36亿元、同增 26.74%。经

营活动产生现金流量净额 191.82亿元、同增 80.14%，主要系回款现金增加、

票据同比减少。 

 

⚫ 25Q1稳健增长，渠道库存降至安全水位。预计 Q1国窖、特曲 60收入微增，

老字号特曲、窖龄收入有所下滑，头曲收入保持双位数增长。公司淡化开门

红，仍以改善渠道质量为主，春节动销稳健，积极去库已有改善。Q1毛利率

为 86.51%，同比-1.86pct，主要系产品红包仍影响均价。Q1 税金及附加占
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比 11.65%、同比-0.79pct，主要系确认节奏变化，其他费用项相对平稳。Q1

归母净利率为 49.11%，同比-0.67pct。此外，Q1 末合同负债余额 30.66亿

元，销售确认致环比减少 9.12亿元，同比增长 5.31亿元，仍处于相对高位。 

 

⚫ 行业调整期经营更加理性务实，修炼内功行稳致远。公司着力数字化建设，

管理体系从顶层贯穿到基层，提高效率，维护价盘稳定、渠道秩序。今年公

司将发货改为终端配额制，掌握每家终端进销存及消费者开瓶数据，实现精

准投放。同时，努力公关优质领袖，提升高净值人群覆盖率。今年春节整体

动销情况好于 24年，节后库存水平有所回落，批价相对平稳。预计随着经济

复苏，需求恢复，公司有望凭借出色的团队执行力积极抢抓市场，国窖因地

制宜的渠道模式继续护航全国化战略推进，特曲、窖龄去库调整，预期后续

将继续发力。此外，2024年公司分红率提升至 65%，并发布 2024-2026年

分红方案，规划 2025、2026年分红率不低于 70%、75%，且均不低于 85亿

元，持续提升股东回报，当前股息率近 5%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024年年报及 2025年一季报调整盈利预测，预

计 2025-2027 年营业收入分别为 318.89/352.05/387.34 亿元，同比增长

2.2%/10.4%/10.0%，归母净利润分别为 137.21/152.20/168.50 亿元，同比

增长 1.8%/10.9%/10.7%，EPS为 9.32/10.34/11.45元；对应 2025年 4月

25日收盘价，PE为 13.4/12.1/11.0倍，维持“增持”评级。 

 

图1、2024年归母净利润增速贡献拆分  图2、24Q4归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、25Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

风险提示：宏观经济疲弱下高端千元档需求趋淡风险，千元价位加剧竞争风险，市场

系统性风险。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 50856 56853 66132 76830  营业总收入 31196 31889 35205 38734 

货币资金 33578 40321 48763 57524  营业成本 3888 4144 4611 5078 

交易性金融资产 1694 1987 2369 2707  税金及附加 4754 4859 5365 5902 

应收票据及应收账款 11 10 14 17  销售费用 3538 3701 3975 4220 

预付款项 124 124 138 152  管理费用 1101 1112 1171 1239 

存货 13393 12548 12808 14106  研发费用 261 261 282 310 

其他 2056 1863 2040 2324  财务费用 -489 -550 -591 -621 

非流动资产 17478 17974 18668 19305  投资收益 -10 149 138 125 

长期股权投资 2801 2837 2844 2845  公允价值变动收益 28 14 17 15 

固定资产 9132 9257 9339 9378  信用减值损失 2 1 1 1 

在建工程 807 957 1099 1234  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 3418 3715 4119 4525  营业利润 18207 18587 20616 22817 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -2 -22 -22 -18 

其他 1320 1209 1267 1323  利润总额 18205 18565 20594 22798 

资产总计 68335 74828 84801 96135  所得税  4708 4801 5325 5895 

流动负债 14277 18764 23588 27927  净利润  13498 13765 15268 16903 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 25 44 48 53 

应付票据及应付账款 1844 6907 11015 14106  归属母公司净利润 13473 13721 15220 16850 

其他 12433 11856 12573 13821  EPS(元) 9.15 9.32 10.34 11.45 

非流动负债 6549 3032 2044 2248   

长期借款 6280 2780 1780 1980  主要财务比率  

其他 270 252 264 268  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 20827 21795 25632 30174  成长性     

股本 1472 1472 1472 1472  营业总收入增长率 3.2% 2.2% 10.4% 10.0% 

未分配利润 39340 42769 46574 50785  营业利润增长率 2.0% 2.1% 10.9% 10.7% 

少数股东权益 120 163 211 265  归母净利润增长率 1.7% 1.8% 10.9% 10.7% 

股东权益合计 47508 53032 59169 65961  盈利能力     

负债及权益合计 68335 74828 84801 96135  毛利率 87.5% 87.0% 86.9% 86.9% 

  归母净利率 43.2% 43.0% 43.2% 43.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 28.4% 26.0% 25.8% 25.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 13473 13721 15220 16850  资产负债率 30.5% 29.1% 30.2% 31.4% 

折旧和摊销 783 807 856 907  流动比率 3.56 3.03 2.80 2.75 

营运资金的变动 4498 5526 4370 2741  速动比率 2.60 2.34 2.24 2.23 

经营活动产生现金流量 19182 20363 20515 20562  营运能力     

资本支出 -1177 -1387 -1481 -1477  资产周转率 47.4% 44.6% 44.1% 42.8% 

长期投资 -281 -369 -436 -382  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1383 -1616 -1779 -1734  每股收益 9.15 9.32 10.34 11.45 

债权融资 -2025 -3505 -988 203  每股经营现金 13.03 13.83 13.94 13.97 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -10329 -12004 -10294 -10066  PE 13.7 13.4 12.1 11.0 

现金净变动 7475 6742 8442 8761  PB 3.9 3.5 3.1 2.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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