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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 137.19 元

总市值/流通市值 201937/201555 百万元

52周最高价/最低价 164.67/98.92 元

近 3 个月日均成交额 1350.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《泸州老窖（000568.SZ）-以消费者为中心，数字化赋能供应链，

提升竞争壁垒》 ——2025-07-09

《泸州老窖（000568.SZ）-2025Q1 录得正增，公司指引 3 年分红

率稳步提升》 ——2025-04-28

《泸州老窖（000568.SZ）-精耕细作稳增长，数字化改革成效逐

步显现》 ——2025-03-03

《泸州老窖（000568.SZ）-第三季度主动调整经营节奏，盈利能

力保持稳健》 ——2024-11-01

《泸州老窖（000568.SZ）-上半年收入增速稳健，第二季度税金

率波动影响净利润增速》 ——2024-08-31

2025Q2收入、净利润同比转负，反映需求压力。2025H1公司实现营业总收入164.5
亿元/同比-2.7%，归母净利润76.6亿元/同比-4.5%。其中2025Q2营业总收入
71.0亿元/同比-8.0%，归母净利润30.7亿元/同比-11.1%。

2025H1中高档酒表现好于整体，新兴渠道增速较快。分产品看，2025H1中高档
酒收入150.5亿元/同比-1.1%（量+13.3%/价-12.7%），我们预计中档酒（60版、
老字号）受益于价位带偏低、表现好于整体，国窖及其他品相增速承压；产品结
构略有下探致吨价下降。2025H1其他酒类收入13.5亿元/同比-17.0%（量-6.9%/
价-10.8%），我们预计头曲受益于战略聚焦和低基数、表现好于整体，但第二季
度以来伴随需求普降销售亦有压力。分渠道看，2025H1传统销售渠道收入154.7
亿元/同比-4.0%，新兴渠道收入9.3亿元/同比+27.6%，公司自建电商平台、深
化即时零售合作等，低基数下实现快速增长。单 2025Q2 看，毛利率同比
-0.95pcts，预计产品结构延续承压，其中国窖受到政商务场景缩量影响，全国
范围内动销承压，下滑幅度预计大于整体；特曲60版/老字号等加大费投、刺激
开瓶、抢抓动销，延续稳健表现。

2025Q2税金率影响净利率表现，数智化营销下费效比有所提升。2025Q2税金及
附加率同比+3.72pcts，系生产和销售错期扰动，其中2025H1消费税同比+9.7%、
多集中在第二季度。2025Q2销售/管理费用率同比-1.20/-0.27pcts，费效比提
升系数字化系统赋能费用精准化投入、组织内部降本增效驱动。

现金流有所承压，预收款环比增加。2025Q2销售收现80.8亿元/同比-15.1%，
经营性现金流净额27.6亿元/同比-28.7%。截至2025Q2末合同负债35.3亿元/
环比+4.64亿元，我们预计主因1）公司积极为渠道纾压，增加经销商过程考核
指标、费用兑现方式等，配称提价举措，回款节奏平稳；2）给予适当资金政策，
截至Q2末应收款项融资（银行汇票）环比Q1末增加2亿元；3）（收入+Δ预收）
同比+0.6%，体现公司按节奏发货，减少渠道库存压力。

投资建议：展望下半年，消费需求仍处于弱复苏阶段，大众场景恢复节奏略好于
政商务，我们预计1）公司以国窖稳价为先，但同时注重中秋国庆的营销活动抢
抓旺季市场份额；2）通过数智化营销加强渠道服务，费用方案进一步完善和精
准化；3）针对终端和消费者加强营销投入，开展科技、AI等领域企业拜访。考
虑到需求压力、产品结构表现和费用投入延续积极，略下调此前收入及净利润预
测 ， 预 计 2025-2027 年 公 司 收 入 295.4/303.6/334.2 亿 元 ， 同 比
-5.3%/+2.8%/+10.1%（前值同比-2.0%/+0.8%/+8.1%）；预计归母净利润
123.7/130.1/146.5 亿 元 ， 同 比 -8.2%/+5.2%/+12.6% （ 前 值 同 比
-3.3%/+1.2%/+10.1%），当前股价对应25/26年16.3/15.5倍P/E。中长期看，
公司战略复利将逐步体现，1）38度国窖在低度酒赛道产品、渠道先发优势突出，
预计持续获得全国化市场份额；2）数智化赋能营销全链路，费效比兑现管理效
率提升。作为以管理驱动的优质顺周期标的，维持“优于大市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；库存影响批价上挺等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 30,233 31,196 29,538 30,365 33,421

(+/-%) 20.3% 3.2% -5.3% 2.8% 10.1%

净利润(百万元) 13246 13473 12369 13010 14646

(+/-%) 27.8% 1.7% -8.2% 5.2% 12.6%

每股收益（元） 9.00 9.15 8.40 8.84 9.95

EBIT Margin 57.0% 56.6% 54.2% 55.8% 57.0%

净资产收益率（ROE） 32.0% 28.4% 24.2% 23.9% 25.2%

市盈率（PE） 15.2 15.0 16.3 15.5 13.8

EV/EBITDA 12.5 12.1 12.8 12.1 10.8

市净率（PB） 4.88 4.26 3.95 3.72 3.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：泸州老窖盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 31,196 30,588 30,837 29,538 30,365 -3.4% -1.5%

收入同比增速% 3.2% -2.0% 0.8% -5.3% 2.8% -3.36pcts 1.98pcts
毛利率% 87.5% 87.1% 86.9% 86.3% 86.4% -0.75pcts -0.52pcts

销售费用率% 11.3% 12.0% 11.8% 12.0% 11.5% 0pcts -0.3pcts
管理费用率% 3.2% 3.5% 3.4% 3.4% 3.3% -0.13pcts -0.1pcts

归母净利润（百万元） 13,473 13,034 13,196 12,369 13,010 -5.1% -1.4%
归母净利润同比增速% 1.7% -3.3% 1.2% -8.2% 5.2% -4.94pcts 3.94pcts

净利率% 43.2% 42.6% 42.8% 41.9% 42.8% -0.74pcts 0.05pcts
EPS（元） 9.15 8.86 8.97 8.40 8.84 -5.1% -1.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/8/29

总市值（亿元）

2025/8/29

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,480 18,592 862.3 938.01 21.6 19.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 130 5,028 318.5 323.54 15.8 15.5
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 137 2,019 134.7 123.7 15.0 16.3
600809.SH 山西汾酒 优于大市 202 2,465 122.4 128.10 20.1 19.2
002304.SZ 洋河股份 中性 74 1,113 66.7 46.73 16.7 23.8
000799.SZ 酒鬼酒 中性 68 222 0.1 0.85 1775.3 260.7
600702.SH 舍得酒业 优于大市 68 228 3.5 6.28 65.8 36.2
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000596.SZ 古井贡酒 优于大市 171 905 55.2 61.54 16.4 14.7
603369.SH 今世缘 优于大市 35 207 16.6 13.44 12.5 15.4
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 46 365 25.9 23.19 14.1 15.7
603589.SH 口子窖 中性 43 540 34.1 32.16 15.8 16.8
603919.SH 金徽酒 优于大市 22 112 3.9 4.01 28.8 27.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除泸州老窖以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 25952 33578 30324 33848 36944 营业收入 30233 31196 29538 30365 33421

应收款项 40 24 23 23 26 营业成本 3537 3888 4044 4129 4237

存货净额 11622 13393 13133 12804 13741 营业税金及附加 4133 4754 4578 4555 5013

其他流动资产 6317 2167 5908 6073 6684 销售费用 3974 3538 3545 3492 3743

流动资产合计 45358 50856 51082 54442 59089 管理费用 1139 1101 1141 1139 1240

固定资产 10332 9939 9998 9964 9860 研发费用 226 261 354 254 280

无形资产及其他 3398 3418 3281 3144 3008 财务费用 (371) (489) (232) (309) (375)

投资性房地产 1498 1320 1320 1320 1320 投资收益 85 (10) 250 108 116

长期股权投资 2708 2801 2801 2801 2801

资产减值及公允价值变

动 63 28 28 28 28

资产总计 63294 68335 68482 71672 76079 其他收入 (126) (215) (218) (117) (143)

短期借款及交易性金融

负债 79 3277 0 0 0 营业利润 17842 18207 16522 17378 19564

应付款项 2357 1844 1773 1766 1881 营业外净收支 (36) (2) 0 0 0

其他流动负债 7635 9156 8932 8869 9490 利润总额 17806 18205 16522 17378 19564

流动负债合计 10071 14277 10706 10636 11371 所得税费用 4517 4708 4131 4344 4891

长期借款及应付债券 11499 6280 6280 6280 6280 少数股东损益 42 25 23 24 27

其他长期负债 193 270 270 270 270 归属于母公司净利润 13246 13473 12369 13010 14646

长期负债合计 11692 6549 6549 6549 6549 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 21763 20827 17255 17185 17920 净利润 13246 13473 12369 13010 14646

少数股东权益 140 120 127 136 145 资产减值准备 (2) (1) (0) (0) 0

股东权益 41391 47389 51099 54352 58013 折旧摊销 667 773 1105 1198 1268

负债和股东权益总计 63294 68335 68482 71672 76079 公允价值变动损失 (63) (28) (28) (28) (28)

财务费用 (371) (489) (232) (309) (375)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2953) 3658 (3775) 93 (816)

每股收益 9.00 9.15 8.40 8.84 9.95 其它 23 9 8 8 9

每股红利 4.45 5.95 5.88 6.63 7.46 经营活动现金流 10919 17885 9680 14281 15081

每股净资产 28.12 32.19 34.72 36.92 39.41 资本开支 0 (315) (1000) (1000) (1000)

ROIC 30.74% 26.63% 26% 31% 34% 其它投资现金流 (354) (267) 0 0 0

ROE 32.00% 28.43% 24% 24% 25% 投资活动现金流 (394) (675) (1000) (1000) (1000)

毛利率 88% 88% 86% 86% 87% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 57% 57% 54% 56% 57% 负债净变化 6821 (3720) 0 0 0

EBITDA Margin 59% 59% 58% 60% 61% 支付股利、利息 (6546) (8757) (8658) (9757) (10985)

收入增长 20% 3% -5.3% 2.8% 10.1% 其它融资现金流 (2881) 15372 (3277) 0 0

净利润增长率 28% 2% -8.2% 5.2% 12.6% 融资活动现金流 (2331) (9584) (11935) (9757) (10985)

资产负债率 35% 31% 25% 24% 24% 现金净变动 8194 7626 (3255) 3524 3096

股息率 3.2% 4.3% 4.3% 4.8% 5.4% 货币资金的期初余额 17758 25952 33578 30324 33848

P/E 15.2 15.0 16.3 15.5 13.8 货币资金的期末余额 25952 33578 30324 33848 36944

P/B 4.9 4.3 4.0 3.7 3.5 企业自由现金流 0 17206 8340 12991 13736

EV/EBITDA 12.5 12.1 12.8 12.1 10.8 权益自由现金流 0 28857 5238 13223 14018

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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