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主业营收减少，并伴随结构下沉 

 

——泸州老窖(000568)2025 年中报点评  

证券研究报告-年报点评 谨慎增持(维持) 
 

市场数据(2025-09-15) 

收盘价(元) 139.10 

一年内最高/最低(元) 159.00/100.02 

沪深 300 指数 4,533.06 

市净率(倍) 4.40 

流通市值(亿元) 2,043.61 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 31.62 

每股经营现金流(元) 4.12 

毛利率(%) 87.09 

净资产收益率_摊薄(%) 16.46 

资产负债率(%) 33.49 

总股本/流通股(万股) 147,195.15/146,916.49 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《泸州老窖(000568)年报点评：一季度环比改

善，销售增长中枢下沉》 2025-05-09 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 09 月 16 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2025 年中报：2025年上半年，公司实现营收 164.54亿元，

同比增-2.67%；实现归母扣非净利润 76.5 亿元，同比增-4.3%。 

⚫ 主业营收同比减少，并伴随结构下沉。2025 年上半年，公司实现酒

类营收163.97亿元，同比增-2.62%。其中，中高档酒录得营收150.48

亿元，同比增-1.09%；同期，中高档酒的销量同比增 13.33%，销量

增长与营收差异较大，故我们判断主营结构下沉。此外，二季度营

收增长恶化：20251Q、20252Q公司营收分别同比增 1.78%、-7.97%，

二季度营收增长转负。 

⚫ 主业成本升高，原料、人工及制造等各项成本升高幅度较大。2025

年上半年，酒类的原料成本同比增 10.07%，工人工资增 14.53%，

制造成本增 7.32%，酒类生产中的各项成本同比增幅较大。其中，

中高档酒的当期成本同比增 14.65%，在收入减少的同时成本大幅升

高。 

⚫ 主业毛利率下滑。主业收入减少的同时成本大幅升高，此外酒类结

构也有一定程度下沉，上述因素共同导致本期酒类毛利率同比降 

1.47 个百分点至 87.18%。其中，中高档白酒的毛利率同比降 1.23

个百分点至 91.03%；其它酒的毛利率同比降 10.55 个百分点至

44.33%。 

⚫ 广宣费用削减，促销费用增加。2025年上半年，公司的销售费用同

比减少 6.86%，销售费率同比下降 0.41个百分点至 9.23%。销售费

用中，广告宣传费用被大幅削减，本期减少 20.31%；而增加了促销

方面的投入，本期促销费用增 11.2%。此外，本期管理研发费率同

比降 0.32 个百分点。尽管控费严格，但由于毛利率下滑较多，本

期净利率下滑 0.9个百分点至 46.7%。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益为 8.73

元、9.13元和 9.71元，参照 9月 15日收盘价 139.1元，对应的市

盈率分别为 14.57 倍、13.93倍和 13.1倍，维持公司“谨慎增持”
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评级。 

风险提示：白酒消费不足，销售增长持续走弱；同时，产品结构一并下

沉，导致厂商的盈利能力削弱。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 30,233 31,196 30,416 31,268 32,550 

   增长比率（%） 20.34 3.19 -2.50 2.80 4.10 

净利润（百万元） 13,246 13,473 12,851 13,443 14,287 

   增长比率（%） 27.79 1.71 -4.61 4.61 6.28 

每股收益(元) 9.00 9.15 8.73 9.13 9.71 

市盈率(倍) 14.13 13.89 14.57 13.93 13.10 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 45,358 50,856 53,553 56,847 61,111  营业收入 30,233 31,196 30,416 31,268 32,550 

  现金 25,952 33,578 35,035 37,612 40,978  营业成本 3,537 3,888 4,137 4,221 4,362 

  应收票据及应收账款 17 11 12 13 14  营业税金及附加 4,133 4,754 4,562 4,628 4,687 

  其他应收款 23 13 17 20 22  营业费用 3,974 3,538 3,589 3,596 3,646 

  预付账款 202 124 132 131 131  管理费用 1,139 1,101 1,034 1,001 1,009 

  存货 11,622 13,393 14,363 14,774 15,387  研发费用 226 261 262 263 267 

  其他流动资产 7,542 3,737 3,993 4,297 4,579  财务费用 -371 -489 -503 -510 -586 

非流动资产 17,936 17,478 18,145 18,974 19,762  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 2,708 2,801 2,881 2,941 2,981  其他收益 54 44 40 47 49 

  固定资产 8,613 9,132 9,422 9,771 10,171  公允价值变动收益 63 28 0 0 0 

  无形资产 3,398 3,418 3,614 3,760 3,825  投资净收益 85 -10 76 94 130 

  其他非流动资产 3,217 2,127 2,228 2,502 2,784  资产处置收益 45 1 0 0 0 

资产总计 63,294 68,335 71,697 75,821 80,873  营业利润 17,842 18,207 17,453 18,212 19,347 

流动负债 10,071 14,277 16,138 16,534 17,062  营业外收入 36 24 26 28 24 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 72 26 32 41 29 

  应付票据及应付账款 2,357 1,844 1,907 1,911 1,939  利润总额 17,806 18,205 17,447 18,199 19,342 

  其他流动负债 7,714 12,433 14,231 14,623 15,123  所得税 4,517 4,708 4,571 4,732 5,029 

非流动负债 11,692 6,549 3,537 2,537 2,037  净利润 13,289 13,498 12,876 13,468 14,313 

  长期借款 10,000 6,280 3,280 2,280 1,780  少数股东损益 42 25 24 24 26 

  其他非流动负债 1,692 270 257 257 257  归属母公司净利润 13,246 13,473 12,851 13,443 14,287 

负债合计 21,763 20,827 19,675 19,071 19,099  EBITDA 17,956 18,483 17,796 18,591 19,683 

 少数股东权益 140 120 144 168 194  EPS（元） 9.00 9.15 8.73 9.13 9.71 

  股本 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472        

  资本公积 5,185 5,366 5,366 5,366 5,366  主要财务比率      

  留存收益 35,288 40,812 45,308 50,011 55,010  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 41,391 47,389 51,878 56,581 61,580  成长能力      

负债和股东权益 63,294 68,335 71,697 75,821 80,873  营业收入（%） 20.34 3.19 -2.50 2.80 4.10 

       营业利润（%） 28.85 2.05 -4.14 4.35 6.23 

       归属母公司净利润（%） 27.79 1.71 -4.61 4.61 6.28 

       获利能力      

       毛利率（%） 88.30 87.54 86.40 86.50 86.60 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 43.81 43.19 42.25 42.99 43.89 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 32.00 28.43 24.77 23.76 23.20 

经营活动现金流 10,648 19,182 13,505 14,417 15,135  ROIC（%） 24.27 22.99 20.81 20.51 20.30 

  净利润 13,289 13,498 12,876 13,468 14,313  偿债能力      

  折旧摊销 677 783 852 901 927  资产负债率（%） 34.38 30.48 27.44 25.15 23.62 

  财务费用 324 302 202 121 91  净负债比率（%） 52.40 43.84 37.82 33.61 30.92 

  投资损失 -85 -148 -76 -94 -130  流动比率 4.50 3.56 3.32 3.44 3.58 

 营运资金变动 -3,844 4,498 -526 10 -69  速动比率 3.31 2.60 2.40 2.51 2.65 

  其他经营现金流 288 249 177 11 3  营运能力      

投资活动现金流 -1,268 -1,383 -1,978 -1,980 -1,890  总资产周转率 0.53 0.47 0.43 0.42 0.42 

  资本支出 -1,432 -1,177 -1,614 -1,683 -1,679  应收账款周转率 2583.95 2190.46 2660.97 2512.20 2367.64 

  长期投资 107 -281 -430 -390 -340  应付账款周转率 1.52 1.85 2.21 2.21 2.27 

  其他投资现金流 57 75 66 93 129  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,218 -10,329 -10,070 -9,861 -9,879  每股收益（最新摊薄） 9.00 9.15 8.73 9.13 9.71 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 7.23 13.03 9.18 9.79 10.28 

  长期借款 6,821 -3,720 -3,000 -1,000 -500  每股净资产（最新摊薄） 28.12 32.19 35.24 38.44 41.84 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 385 180 0 0 0  P/E 14.13 13.89 14.57 13.93 13.10 

  其他筹资现金流 -8,425 -6,789 -7,070 -8,861 -9,379  P/B 4.52 3.95 3.61 3.31 3.04 

现金净增加额 8,164 7,475 1,457 2,576 3,366  EV/EBITDA 13.91 8.67 9.00 8.43 7.76 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，
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