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事项：

泸州老窖发布2024年中报，25H1实现营业收入165亿元，同比-2.7%，归母净
利77亿元，同比-4.5%；25Q2实现营业收入71亿元，同比-8.0%，归母净利31
亿元，同比-11.1%。

平安观点：

结构有所降级，加大新渠道开发。分产品看，25H1中高档酒收入150亿
元，同比-1.1%，量/价同比分别+13.3%/-12.7%；其他酒收入13亿元，
同比-17.0%，量/价同比分别-6.9%/-10.8%，受消费大环境影响，结构有
一定降级。分渠道看，25H1传统渠道运营模式155亿元，同比-4.0%，新
兴渠道运营模式9亿元，同比+27.5%，公司加码线上等新渠道。

结构变动致毛利率下滑，盈利能力有所回落。25Q2毛利率87.9%，同
比-1.0pct，我们认为系产品结构下滑所致。25Q2税金及附加占到收入的
比例为15.4%，同比+3.7pct，我们认为主要受生产节奏影响。25Q2销
售/管理费用率分别为10.6%/3.3%，同比分别-1.2/-0.3pct，费用投放更
加精细化。25Q2归母净利率43.2%，同比-1.5pct。截至25Q2，公司合
同负债35亿元，同比/环比+12/+5亿元，保持良性。

股息率具备吸引力，维持“推荐”评级。考虑消费整体压力，部分场景修
复较缓慢，我们调整2025-27年归母净利至124/126/136亿元（原值：
141/153/166亿元）。据公司分红规划，2025/26年最低分红比例分别为
70%/75%且不低于85亿元，对应8月29日收盘价的股息率为4.3%，仍然
维持在较高水平。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观
经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速
放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿

复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 30,233 31,196 29,602 30,055 31,564
YOY(%) 20.3 3.2 -5.1 1.5 5.0
净利润(百万元) 13,246 13,473 12,448 12,565 13,612
YOY(%) 27.8 1.7 -7.6 0.9 8.3
毛利率(%) 88.3 87.5 86.2 85.4 86.7
净利率(%) 43.8 43.2 42.1 41.8 43.1
ROE(%) 32.0 28.4 23.9 22.1 21.9
EPS(摊薄/元) 9.00 9.15 8.46 8.54 9.25
P/E(倍) 15.2 15.0 16.2 16.1 14.8
P/B(倍) 4.9 4.3 3.9 3.5 3.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 50856 53704 59067 64152
现金 33578 34171 38488 43945
应收票据及应收账款 1813 4320 4386 4606
其他应收款 13 21 21 22
预付账款 124 150 152 160
存货 13393 13154 14129 13518
其他流动资产 1935 1888 1891 1901
非流动资产 17478 15531 13565 11580
长期投资 2801 2887 2973 3059
固定资产 9161 7839 6496 5132
无形资产 3418 2848 2279 1710
其他非流动资产 2098 1956 1816 1678
资产总计 68335 69235 72631 75732
流动负债 14277 12753 13466 13259
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1844 2490 2675 2559
其他流动负债 12433 10263 10791 10700
非流动负债 6549 4163 1991 36
长期借款 6304 3918 1746 -209
其他非流动负债 245 245 245 245
负债合计 20827 16916 15457 13295
少数股东权益 120 158 198 240
股本 1472 1472 1472 1472
资本公积 5366 5366 5367 5369
留存收益 40551 45322 50138 55356
归属母公司股东权益 47389 52160 56977 62196
负债和股东权益 68335 69235 72631 75732

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 31196 29602 30055 31564
营业成本 3888 4089 4392 4202
税金及附加 4754 4511 4580 4810
营业费用 3538 3358 3409 3580
管理费用 1101 1045 1061 1114
研发费用 261 248 251 264
财务费用 -489 -260 -408 -581
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 2 0 0 0
其他收益 44 45 45 45
公允价值变动收益 28 0 1 2
投资净收益 -10 60 60 60
资产处置收益 1 22 22 22
营业利润 18207 16740 16898 18304
营业外收入 24 29 29 29
营业外支出 26 39 39 39
利润总额 18205 16730 16888 18294
所得税 4708 4243 4283 4640
净利润 13498 12487 12605 13654
少数股东损益 25 39 39 43
归属母公司净利润 13473 12448 12565 13612
EBITDA 18490 18503 18535 19790
EPS（元） 9.15 8.46 8.54 9.25

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 19182 10429 13865 15262
净利润 13498 12487 12605 13654
折旧摊销 774 2034 2055 2077
财务费用 -489 -260 -408 -581
投资损失 10 -60 -60 -60
营运资金变动 4498 -3779 -334 166
其他经营现金流 891 8 7 6
投资活动现金流 -1383 -34 -35 -36
资本支出 1114 0 3 6
长期投资 -281 0 0 0
其他投资现金流 -2215 -34 -38 -42
筹资活动现金流 -10329 -9803 -9513 -9768
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -5217 -2386 -2172 -1955
其他筹资现金流 -5112 -7416 -7342 -7813
现金净增加额 7475 593 4317 5457

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 3.2 -5.1 1.5 5.0
营业利润(%) 2.0 -8.1 0.9 8.3
归属于母公司净利润(%) 1.7 -7.6 0.9 8.3
获利能力

毛利率(%) 87.5 86.2 85.4 86.7
净利率(%) 43.2 42.1 41.8 43.1
ROE(%) 28.4 23.9 22.1 21.9
ROIC(%) 46.4 57.8 53.6 61.9
偿债能力

资产负债率(%) 30.5 24.4 21.3 17.6
净负债比率(%) -57.4 -57.8 -64.3 -70.7
流动比率 3.6 4.2 4.4 4.8
速动比率 2.6 3.2 3.3 3.8
营运能力

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 17.2 6.9 6.9 6.9
应付账款周转率 2.11 1.64 1.64 1.64
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 9.15 8.46 8.54 9.25
每股经营现金流(最新摊薄) 13.03 7.09 9.42 10.37
每股净资产(最新摊薄) 32.19 35.44 38.71 42.25
估值比率

P/E 15.0 16.2 16.1 14.8
P/B 4.3 3.9 3.5 3.2
EV/EBITDA 9 9 9 8
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