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  强烈推荐（维持） 

经营韧性体现，结构有所下移 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：  

当前股价：137.19 元 

 

公司发布 25 年半年报，25H1 年实现收入/归母净利润 164.5/76.6 亿，同比

-2.7%/-4.5%，其中 25Q2 收入/归母净利润同比-8.0%/-11.1%至 71.0/30.7 亿，

符合预期、经营韧性体现。产品结构下移，中高档酒量增价减。毛利率下行，

费用率收缩，税率提升致使净利率下降。 

❑ 25Q2 收入/净利润-8%/-11%符合预期，经营韧性体现。25H1 年实现收入/归

母净利润 164.5/76.6 亿，同比-2.7%/-4.5%，其中 25Q2 收入/归母净利润同

比-8.0%/-11.1%至 71.0/30.7 亿，符合预期、经营韧性体现。25Q2 销售收现

同比-15.1%至 80.8 亿，Q2 末合同负债 35.3 亿（同比+50.7%），环比 Q1

增加 4.6 亿。24Q2 经营性现金流同比-6.6%至 38.7 亿，24H1 经营性现金流

同比+45.6%至 82.3 亿。应付款项融资 14.1 亿，同比-65.5%，公司余粮增加、

票据打款收紧。 

❑ 产品结构下移，中高档酒量增价减。25H1 年公司中高档酒/其他酒类同比

-1.1%/-17.0%至 150.5/13.5 亿。其中中高档酒类量/价同比+13%/-13%，主要

系国窖受需求冲击较大、腰部产品增势延续导致产品结构下移。其他酒类

25H1 年量/价同比-7%/-11%。 

❑ 毛利率下行，费用率收缩，税率提升致使净利率下降。公司 25H1/25Q2 毛利

率-1.5/-1.0pct 至 87.1%/87.9%，中高档酒/其他酒类毛利率分别-1.2/-10.6pcts

至 91.0%/44.3%。25H1/Q2 主营税金率分别+1.2/+3.7pcts 至 13.3%/15.4%，

推测系生产及税金支付节奏影响。25H1/Q2 销售费用率分别-0.4/-1.2pct 至

9.2%/10.6%，广告宣传费投入减少、数字化营销落地持续带动费用率下行。

25H1/Q2 管理费用率分别-0.4/-0.3pcts 至 2.6%/3.3%。毛销差稳定，税率提

升导致公司 25Q2 净利率-1.7pct 至 43.3%。 

❑ 投资建议：调整期韧性体现，关注三季度后改善。得益于公司 2024 年的率先

调整，当下渠道包袱整体可控，公司 Q2 受到需求冲击，但业绩仍具有韧性。

分产品看，高度国窖承压较大，公司坚持价格优先，维护品牌力；低度国窖

及系列酒动销相对稳健，通过产品结构下移来缓解需求冲击。后续关注 28、

16 度产品上市后消费带动群体的扩张。我们认为，三季度是公司经营低点，

后续有望逐步改善，我们下调 25-27 年 EPS 至 8.28 元、8.79 元、9.34 元，

对应 25 年 16.6 倍 PE，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业需求下行、高端竞品压制、中低档酒竞争激烈等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 30233 31196 28678 30093 31579 

同比增长 20% 3% -8% 5% 5% 

营业利润(百万元) 17842 18207 16463 17482 18578 

同比增长 29% 2% -10% 6% 6% 

归母净利润(百万元) 13246 13473 12182 12936 13747 

同比增长 28% 2% -10% 6% 6% 

每股收益(元) 9.00 9.15 8.28 8.79 9.34 

PE 15.2 15.0 16.6 15.6 14.7 

PB 4.9 4.3 4.0 3.7 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1472 

已上市流通股（百万股） 1469 

总市值（十亿元） 201.9 

流通市值（十亿元） 201.6 

每股净资产（MRQ） 31.6 

ROE（TTM） 28.2 

资产负债率 33.5% 

主要股东 泸州老窖集团有限责任公司 

主要股东持股比例 25.89% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 9 18 

相对表现 3 -6 -18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《泸州老窖（000568）—清醒务实，

积极拥抱消费新趋势》2025-06-29 

2、《泸州老窖（000568）—报表压力

释放，分红略超预期》2025-04-28 

3、《泸州老窖（000568）—良性发展

为基，环比降速明显》2024-10-31  
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表 1：季度拆分表 

百万元，元，% 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 2023 2024 

一、营业总收入 7350  8291  9188  7716  7399  6893  9352  7102  30233  31196  

二、营业总成本 2712  4692  3126  2934  2655  4337  3220  2853  12638  13052  

其中：营业成本 834  1003  1068  864  879  1077  1262  862  3537  3888  

营业税金及附加 690  1849  1143  900  695  2016  1090  1093  4133  4754  

营业费用 943  1568  721  909  870  1038  767  752  3974  3538  

管理费用 303  297  229  276  262  334  193  235  1139  1101  

研发费用 65  98  30  45  68  118  32  51  226  261  

财务费用 -123  -122  -65  -59  -118  -246  -125  -139  -371  -489  

资产减值损失 -1  0  0  -1  0  0  1  -1  -1  -2  

三、其他经营收益 7  99  49  22  29  -38  23  39  247  62  

    其它收益 13  18  8  13  6  16  19  8  54  44  

公允价值变动收益 9  21  23  10  -3  -3  4  19  63  28  

投资收益 -15  15  19  -3  26  -51  0  12  85  -10  

四、营业利润 4645  3698  6112  4804  4773  2518  6155  4287  17842  18207  

加：营业外收入 15  7  6  3  4  11  1  6  36  24  

减：营业外支出 2  64  1  7  14  4  27  12  72  26  

五、利润总额 4658  3641  6117  4800  4763  2525  6130  4281  17806  18205  

减：所得税 1179  953  1538  1332  1202  635  1518  1209  4517  4708  

六、净利润 3480  2687  4578  3468  3561  1890  4612  3072  13289  13498  

减：少数股东损益 4  7  4  14  -4  10  19  2  42  25  

七、归属母公司所有者净利润 3476  2680  4574  3454  3566  1880  4593  3070  13246  13473  

EPS 2.36  1.82  3.11  2.35  2.42  1.28  3.12  2.09  9.00  9.15  

主要比率             

毛利率 88.6% 87.9% 88.4% 88.8% 88.1% 84.4% 86.5% 87.9% 88.3% 87.5% 

主营税金率 9.4% 22.3% 12.4% 11.7% 9.4% 29.2% 11.7% 15.4% 13.7% 15.2% 

营业费率 12.8% 18.9% 7.8% 11.8% 11.8% 15.1% 8.2% 10.6% 13.1% 11.3% 

管理费率 4.1% 3.6% 2.5% 3.6% 3.5% 4.8% 2.1% 3.3% 3.8% 3.5% 

营业利润率 63.2% 44.6% 66.5% 62.3% 64.5% 36.5% 65.8% 60.4% 59.0% 58.4% 

实际税率 25.3% 26.2% 25.1% 27.8% 25.2% 25.1% 24.8% 28.2% 25.4% 25.9% 

净利率 47.3% 32.3% 49.8% 44.8% 48.2% 27.3% 49.1% 43.2% 43.8% 43.2% 

同比增长率                     

收入增长率 25.4% 9.1% 20.7% 10.5% 0.7% -16.9% 1.8% -8.0% 20% 3.2% 

营业利润增长率 29.0% 28.3% 24.1% 5.0% 2.8% -31.9% 0.7% -10.8% 29% 2.0% 

净利润增长率 29.4% 24.8% 23.2% 2.2% 2.6% -29.9% 0.4% -11.1% 28% 1.7% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：泸州老窖历史 PE Band  图 2：泸州老窖历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《泸州老窖（000568）—清醒务实，积极拥抱消费新趋势》2025-06-29 

2、《泸州老窖（000568）—报表压力释放，分红略超预期》2025-04-28 

3、《泸州老窖（000568）—良性发展为基，环比降速明显》2024-10-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 45358 50856 51314 55791 59911 

现金 25952 33578 33296 37302 40943 

交易性投资 1427 1694 1694 1694 1694 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 17 11 10 11 11 

其它应收款 23 13 12 13 13 

存货 11622 13393 14291 14665 15043 

其他 6317 2167 2010 2106 2207 

非流动资产 17936 17478 17614 17745 17873 

长期股权投资 2708 2801 2801 2801 2801 

固定资产 8613 9132 9609 10049 10454 

无形资产商誉 3398 3418 3076 2768 2492 

其他 3217 2127 2127 2127 2126 

资产总计 63294 68335 68927 73536 77785 

流动负债 10071 14277 11424 11600 11778 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2357 1844 1968 2020 2072 

预收账款 2673 3978 4245 4356 4468 

其他 5041 8454 5211 5224 5238 

长期负债 11692 6549 6549 6549 6549 

长期借款 10000 6280 6280 6280 6280 

其他 1692 270 270 270 270 

负债合计 21763 20827 17973 18149 18327 

股本 1472 1472 1472 1472 1472 

资本公积金 4569 5020 5020 5020 5020 

留存收益 35351 40896 44320 48729 52774 

少数股东权益 140 120 142 166 191 

归属于母公司所有者权益 41391 47389 50812 55221 59266 

负债及权益合计 63294 68335 68927 73536 77785     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10648 19182 12290 12971 13681 

净利润 13289 13498 12204 12960 13773 

折旧摊销 668 774 1064 1067 1071 

财务费用 324 302 (600) (700) (800) 

投资收益 (85) (148) (61) (61) (61) 

营运资金变动 (3944) 4491 (317) (295) (302) 

其它 398 266 0 0 0 

投资活动现金流 (1268) (1383) (1138) (1138) (1138) 

资本支出 (1502) (1188) (1199) (1199) (1199) 

其他投资 234 (194) 61 61 61 

筹资活动现金流 (1218) (10329) (11435) (7827) (8902) 

借款变动 5732 117 (3277) 0 0 

普通股增加 0 (0) 0 0 0 

资本公积增加 408 451 0 0 0 

股利分配 (6219) (9948) (8758) (8527) (9702) 

其他 (1139) (949) 600 700 800 

现金净增加额 8162 7470 (282) 4006 3641     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 30233 31196 28678 30093 31579 

营业成本 3537 3888 4149 4257 4367 

营业税金及附加 4133 4754 4188 4395 4612 

营业费用 3974 3538 3160 3243 3383 

管理费用 1139 1101 1140 1226 1236 

研发费用 226 261 240 252 264 

财务费用 (371) (489) (600) (700) (800) 

资产减值损失 46 3 0 0 0 

公允价值变动收益 63 28 28 28 28 

其他收益 54 44 44 44 44 

投资收益 85 (10) (10) (10) (10) 

营业利润 17842 18207 16463 17482 18578 

营业外收入 36 24 24 24 24 

营业外支出 72 26 26 26 26 

利润总额 17806 18205 16461 17480 18576 

所得税 4517 4708 4257 4520 4803 

少数股东损益 42 25 22 24 25 

归属于母公司净利润 13246 13473 12182 12936 13747     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 20% 3% -8% 5% 5% 

营业利润 29% 2% -10% 6% 6% 

归母净利润 28% 2% -10% 6% 6% 

获利能力      

毛利率 88.3% 87.5% 85.5% 85.9% 86.2% 

净利率 43.8% 43.2% 42.5% 43.0% 43.5% 

ROE 35.0% 30.4% 24.8% 24.4% 24.0% 

ROIC 29.2% 24.2% 20.6% 20.9% 20.7% 

偿债能力      

资产负债率 34.4% 30.5% 26.1% 24.7% 23.6% 

净负债比率 15.9% 14.0% 9.1% 8.5% 8.1% 

流动比率 4.5 3.6 4.5 4.8 5.1 

速动比率 3.3 2.6 3.2 3.5 3.8 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 2584.0 2190.0 2711.0 2898.0 2898.0 

应付账款周转率 1.5 1.9 2.2 2.1 2.1 

每股资料(元)      

EPS 9.00 9.15 8.28 8.79 9.34 

每股经营净现金 7.23 13.03 8.35 8.81 9.29 

每股净资产 28.12 32.19 34.52 37.52 40.26 

每股股利 5.40 5.95 5.79 6.59 7.00 

估值比率      

PE 15.2 15.0 16.6 15.6 14.7 

PB 4.9 4.3 4.0 3.7 3.4 

EV/EBITDA 10.3 10.2 11.0 10.5 9.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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