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泸州老窖 (000568.SZ) 2025 年半年报点评     

产品矩阵协同发力 稳健经营长期主义 
 

 2025 年 08 月 31 日 

  
➢ 事件：公司于 8 月 29 日发布 2025 年中报，25 年上半年公司累计实现营收

/归母净利润/扣非后归母净利润 164.54/76.63/76.50 亿元，同比-2.67%/-

4.54%/-4.30%，其中单 25Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

71.02/30.70/30.55 亿元，同比-7.97%/-11.10%/-11.24%。截至 25H1 期末合

同负债 35.29 亿元，同比+50.72%，25Q1/Q2 期内分别增加-9.12/4.64 亿元，

属于季度间的正常波动。 

➢ 酒类产品量增价跌，腰部产品增势较快。分产品看：25H1 酒类合计实现营

收 163.97 亿元，同比-2.62%，量价分别贡献+2.09%/-4.62%，毛利率同比-

1.47pcts 至 87.13%。其中：①中高档酒（含税价格≥150 元，eg.国窖 1573、

特曲、窖龄）营收 150.48 亿元，同比-1.09%，量价分别贡献+13.33%/-12.72%，

在总营收中占比同比+1.46pcts 至 91.45%，基本盘稳固。中高档酒量增价跌主

系政策影响下国窖 1573 所处的千元价格带承压，以特曲为主的腰部产品更加顺

应当下消费环境，公司主动调控发货结构和节奏，稳定核心产品价盘。②其他酒

类（含税价格＜150 元，eg.头曲、黑盖）营收 13.50 亿元，同比-16.96%，量价

分别贡献-6.89%/-10.82%，在酒类营收中占比同比-1.41pcts 至 8.20%，毛利

率同比-10.55pcts 至-16.96%。分渠道看：25H1 传统/新兴渠道营收分别为

154.65/9.32 亿元，同比-3.99%/+27.55%，毛利率分别为 87.40%/83.52%，同

比-1.69pcts/+4.52pcts，新兴渠道在酒类营收中占比同比+1.34pcts 至 5.68%，

公司通过线上平台的旗舰店、专卖店、直播间等网络终端实现面向消费者的销售，

增加消费者触达。分地区看：25H1 境内/境外地区收入分别为 163.51/1.03 亿

元，同比分别-2.74%/+9.83%。经销商数量上：25H1 末经销商共 1791 家，境

内/外各有 1703/88 家，上半年境内/外分别净增加 2/3 家。 

➢ 广宣费投放节制，促销费和从量消费税拖累净利润水平。25H1/25Q2 毛利

率分别为 87.09%/87.86%，同比-1.48/-0.95pcts。结构下移拉低毛利水平。

25H1 销售/管理费用率分别为 9.23%/2.60%，同比-0.41/-0.38pcts，25Q2 销

售/管理费用率分别为 10.58%/3.31%，同比-1.20/-0.27pcts。公司根据市场需

求及时调整营销策略，减少广宣投入，增加促销力度，25H1 公司广告宣传费/促

销费同比-20.31%/+11.2%。25H1/25Q2 归母净利率分别为 76.63%/30.70%，

同比-4.54/-11.10pcts。净利率水平受税金拖累，25H1/Q2 营业税金及附加的

营收占比提升+1.18/+3.72pcts，主因销量增加后从量消费税增加。 

➢ 投资建议：公司组织优势突出，产品矩阵完备，当前淡季控量坚持良性发展，

中长期下数字化改革有望释放管理效能。预计公司 25-27 年归母净利润同比增

加-4.5%/7.3%/7.6%，当前股价对应 PE 分别为 16/15/14 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 30,510 32,127 34,215 

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 12,864 13,797 14,839 

增长率（%） 1.7 -4.5 7.3 7.6 

每股收益（元） 9.15 8.74 9.37 10.08 

PE 15 16 15 14 

PB 4.3 3.9 3.5 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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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 30,510 32,127 34,215  成长能力（%）     

营业成本 3,888 4,121 4,316 4,591  营业收入增长率 3.19 -2.20 5.30 6.50 

营业税金及附加 4,754 4,946 5,092 5,235  EBIT 增长率 2.44 -5.90 5.87 7.64 

销售费用 3,538 3,539 3,775 4,003  净利润增长率 1.71 -4.52 7.25 7.55 

管理费用 1,101 1,053 1,108 1,180  盈利能力（%）     

研发费用 261 245 255 278  毛利率 87.54 86.49 86.57 86.58 

EBIT 17,700 16,655 17,632 18,979  净利润率 43.19 42.16 42.94 43.37 

财务费用 -489 -771 -1,046 -1,016  总资产收益率 ROA 19.72 16.84 17.96 18.09 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 28.43 24.97 24.22 23.62 

投资收益 -10 92 96 103  偿债能力     

营业利润 18,207 17,536 18,790 20,114  流动比率 3.56 2.68 3.48 3.92 

营业外收支 -2 -10 -10 3  速动比率 2.47 1.96 2.50 2.84 

利润总额 18,205 17,526 18,780 20,116  现金比率 2.35 1.88 2.40 2.73 

所得税 4,708 4,622 4,939 5,230  资产负债率（%） 30.48 32.33 25.61 23.11 

净利润 13,498 12,905 13,841 14,886  经营效率     

归属于母公司净利润 13,473 12,864 13,797 14,839  应收账款周转天数 0.16 0.17 0.20 0.20 

EBITDA 18,483 17,457 18,473 19,859  存货周转天数 1158.06 1179.69 1162.78 1153.80 

      总资产周转率 0.47 0.42 0.42 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 40,740 39,846 43,384  每股收益 9.15 8.74 9.37 10.08 

应收账款及票据 11 18 19 19  每股净资产 32.19 35.00 38.69 42.68 

预付款项 124 242 263 280  每股经营现金流 13.03 13.30 6.23 9.66 

存货 13,393 13,618 14,260 15,171  每股股利 5.95 5.68 6.09 6.55 

其他流动资产 3,750 3,359 3,438 3,546  估值分析     

流动资产合计 50,856 57,977 57,826 62,400  PE 15 16 15 14 

长期股权投资 2,801 2,801 2,801 2,801  PB 4.3 3.9 3.5 3.2 

固定资产 9,132 9,668 10,225 10,796  EV/EBITDA 9.44 10.00 9.45 8.79 

无形资产 3,418 3,518 3,538 3,558  股息收益率（%） 4.34 4.14 4.44 4.78 

非流动资产合计 17,478 18,390 19,010 19,630       

资产合计 68,335 76,367 76,836 82,030       

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 1,677 1,876 2,073  净利润 13,498 12,905 13,841 14,886 

其他流动负债 12,433 19,968 14,760 13,841  折旧和摊销 783 803 841 879 

流动负债合计 14,277 21,646 16,636 15,914  营运资金变动 4,498 5,410 -5,751 -1,759 

长期借款 6,280 2,780 2,780 2,780  经营活动现金流 19,182 19,582 9,167 14,224 

其他长期负债 270 261 261 261  资本开支 -1,177 -1,684 -1,446 -1,471 

非流动负债合计 6,549 3,041 3,041 3,041  投资 -281 -30 0 0 

负债合计 20,827 24,686 19,677 18,954  投资活动现金流 -1,383 -1,804 -1,349 -1,368 

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

少数股东权益 120 161 205 252  债务募资 -2,025 -1,500 0 0 

股东权益合计 47,508 51,681 57,159 63,075  筹资活动现金流 -10,329 -10,616 -8,712 -9,318 

负债和股东权益合计 68,335 76,367 76,836 82,030  现金净流量 7,475 7,162 -894 3,538 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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