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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 14.72/14.69 

总市值/流通(亿元) 1,845.24/1,84

1.97 

12 个月内最高/最低价

(元) 

197.71/98.92 
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事件：泸州老窖发布 2024 年年报以及 2025 年一季报，2024 年公司

实现营收 311.96 亿元，同比+3.19%，实现归母净利润 134.73 亿元，同比

+1.71%，扣非净利润 134.00 亿元，同比+1.89%；其中 2024Q4 实现营收

68.93 亿元，同比-16.86%，归母净利润 187.99 亿元，同比-29.84%。2025

年第一季度公司实现营收 93.52 亿元，同比+1.78%，归母净利润 45.93亿

元，同比+0.41%。公司披露“2024-2026 年度股东分红回报规划”，计划

2024-2026年现金分红比例不低于 65%、70%、75%，均不低于 85亿元（含

税）。 

优化渠道质量为先，2024年稳健收官，2025Q1 延续稳中有升趋势。

2024年公司营收同比增长+3.19%，其中 Q4营收同比-16.86%，Q4预计由

于公司以优化库存为主导致下滑，整体符合此前预期。分产品来看，公司

中高档酒/其他酒类分别实现收入 275.85/34.67 亿元，分别同比

+2.77%/+7.15%，据渠道调研，预计 2024年前三季度国窖系列实现双位数

增长，Q4 优化库存放慢节奏，预计全年国窖实现稳中有升，中档酒中特

曲 60 表现相对较好。拆分量价来看，中高档酒销量/价格分别同比

+14.4%/-10.2%，价格同比下滑预计与公司今年加大 C 端扫码返利力度有

关。2025Q1 公司延续稳健增长，预计国窖以及特曲 60实现稳增。 

盈利水平短期略有承压，回款仍保持优秀表现。2024 年公司实现毛

利率 87.5%，同比-0.8pct，其中 Q4 毛利率同比-3.5pct 至 84.4%，主因

C 端红包返利以及产品结构变化所致。费用方面，全年销售费用、税金及

附加占比分别为 11.3%/15.2%，分别同比-1.8/+1.6pct，其中 Q4 分别同

比-3.9/+6.9pct。综上 2024 年净利率同比-0.6pct 至 43.2%，其中 Q4 净

利率同比-5.1pct。公司 Q1毛利率同比-1.9pct 至 86.5%，税金及附加占

比同比-0.8pct至 11.7%，Q1净利率同比-0.7pct至 49.1%。2024Q4+2025Q1

共计实现销售收现同比+48%，回款质量保持较优，Q1 末公司合同负债为

30.66 亿元，确认部分收入致环比减少 9.12 亿元，同比增加 5.3 亿元，

合同负债仍保持较高水位。 

高分红确保股东高回报，扎实经营质量以备长远发展。展望 2025年，

公司提出全年营收稳中求进的经营目标，同时提出 2024-2026 年股东分

红回报规划，持续提升股东回归，分红规划超预期。今年预计公司节后库

存恢复至健康水平，迎来近年新低。今年公司将更加注重终端渠道建设，

一是公司持续推动消费者开瓶和五码关联，不断提升消费者开瓶扫码率；

二是公司将营销团队分为消费者建设团队和终端服务营销团队，注重 C端

消费领袖的维护，持续提升渠道效率。产品方面，确保国窖站稳三大高端

白酒系列位置，系列酒构建全价格带产品矩阵，抢先占位未来主流价格带，

同时预计将加推新产品适应光瓶酒价格带变化、补充迎合婚宴市场。公司

积极调整以应对行业需求疲软，未来随行业需求恢复，有望实现更高弹性

增长。 

投资建议：我们预计 2025-2027年 EPS分别为 9.42/10.44/11.60

元，PE分别为 13/12/11X，我们按照 2025年业绩给予 15倍，一年目
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标价 141.3元，维持“买入”评级。 

风险提示：白酒市场需求疲软，产品结构升级不及预期，竞争加剧。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,196 32,056 34,910 38,505 

营业收入增长率(%) 3.19% 2.76% 8.90% 10.30% 

归母净利（百万元） 13,473 13,866 15,370 17,080 

净利润增长率(%) 1.71% 2.92% 10.84% 11.12% 

摊薄每股收益（元） 9.18 9.42 10.44 11.60 

市盈率（PE） 13.64 13.31 12.01 10.80 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 25,952 33,578 49,377 63,777 80,204  营业收入 30,233 31,196 32,056 34,910 38,505 

应收和预付款项 220 135 187 195 217  营业成本 3,537 3,888 4,133 4,479 4,890 

存货 11,622 13,393 11,363 12,443 13,515  营业税金及附加 4,133 4,754 4,885 5,320 5,868 

其他流动资产 7,565 3,750 8,396 8,866 9,638  销售费用 3,974 3,538 3,815 4,154 4,544 

流动资产合计 45,358 50,856 69,324 85,281 103,574  管理费用 1,139 1,101 1,026 1,117 1,232 

长期股权投资 2,708 2,801 2,883 2,957 3,035  财务费用 -371 -489 -332 -601 -846 

投资性房地产 38 50 75 102 127  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 8,613 9,132 9,791 10,378 10,916  投资收益 85 -10 96 304 235 

在建工程 1,718 807 243 -302 -856  公允价值变动 63 28 0 0 0 

无形资产开发支出 3,398 3,418 3,697 4,009 4,304  营业利润 17,842 18,207 18,511 20,518 22,802 

长期待摊费用 1 2 2 2 2  其他非经营损益 -36 -2 12 12 12 

其他非流动资产 46,818 52,124 70,433 86,398 104,701  利润总额 17,806 18,205 18,523 20,530 22,814 

资产总计 63,294 68,335 87,123 103,544 122,229  所得税 4,517 4,708 4,631 5,133 5,704 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 13,289 13,498 13,892 15,398 17,111 

应付和预收款项 2,357 1,844 3,042 3,260 3,579  少数股东损益 42 25 26 28 31 

长期借款 10,000 6,280 6,280 6,280 6,280  归母股东净利润 13,246 13,473 13,866 15,370 17,080 

其他负债 9,405 12,702 16,387 17,192 18,447        

负债合计 21,763 20,827 25,709 26,732 28,306  预测指标      

股本 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,185 5,366 5,387 5,387 5,387  毛利率 88.30% 87.54% 87.11% 87.17% 87.30% 

留存收益 35,288 40,812 54,678 70,048 87,128  销售净利率 43.81% 43.19% 43.26% 44.03% 44.36% 

归母公司股东权益 41,391 47,389 61,269 76,639 93,719  销售收入增长率 20.34% 3.19% 2.76% 8.90% 10.30% 

少数股东权益 140 120 145 173 204  EBIT 增长率 28.48% 2.44% 2.77% 9.56% 10.23% 

股东权益合计 41,532 47,508 61,415 76,812 93,923  净利润增长率 27.79% 1.71% 2.92% 10.84% 11.12% 

负债和股东权益 63,294 68,335 87,123 103,544 122,229  ROE 32.00% 28.43% 22.63% 20.06% 18.22% 

       ROA 20.93% 19.72% 15.92% 14.84% 13.97% 

现金流量表（百万）       ROIC 24.27% 22.99% 18.82% 17.01% 15.69% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 9.02 9.18 9.42 10.44 11.60 

经营性现金流 10,648 19,182 15,670 15,580 17,670  PE(X) 19.89 13.64 13.31 12.01 10.80 

投资性现金流 -1,268 -1,383 -1,140 -942 -1,004  PB(X) 6.38 3.89 3.01 2.41 1.97 

融资性现金流 -1,218 -10,329 1,270 -239 -239  PS(X) 8.74 5.91 5.76 5.29 4.79 

现金增加额 8,164 7,475 15,799 14,399 16,428  EV/EBITDA(X) 13.91 8.67 7.71 6.36 5.05 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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