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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 129.88 元

总市值/流通市值 191177/190852 百万元

52周最高价/最低价 156.00/106.75 元

近 3 个月日均成交额 1409.50 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）-2025 年核心经销客户会议召开，传递

发展信心》 ——2025-09-12

《泸州老窖（000568.SZ）-2025Q2 降速释放需求压力，税金率影

响净利率表现》 ——2025-08-31

《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

2025Q3收入及净利润延续下滑，稳步释放风险。2025Q1-3公司实现营业总收入

231.3亿元/同比-4.8%，归母净利润107.6亿元/同比-7.2%；其中2025Q3营业

总收入66.7亿元/同比-9.8%，归母净利润31.0亿元/同比-13.1%。

2025Q3毛利率同比-0.95pcts，预计和产品结构中档酒收入占比提升有关。我们

预计第三季度受政策和需求下滑影响，公司300元及以下价位产品表现更好：国

窖预计下滑幅度高于整体，特曲60版以西南地区政商务场景为主、略有下滑，

300元特曲老字号预计增速领先，窖龄企稳、其中30年较好，大众价位头曲也

有增长，其他产品以调整下滑为主。

第三季度加大销售费用投放力度，净利率同比-1.75pcts。2025Q3公司销售费用

率同比+1.74pcts至13.5%，需求压力下公司增加面向消费者的费用投放，促进

开瓶和拉升品牌形象；我们预计渠道端费用以奖励经销商动作付费为主，如科技

型企业KOL、开设品鉴会、增加陈列等，消费者开瓶的反向奖励也及时兑付；高

度国窖批价稳定性好于竞品，预计渠道利润率维持平稳。25Q3税金及附加/管理

费用率同比-0.13/+0.26pcts。

销售收现表现好于收入端，2025Q3公司以去化库存为主。2025Q3销售收现79.63

亿元/同比-1.8%，经营性现金流净额37.58亿元/同比-11.4%，我们预计中档酒

贡献主要收现、同时公司加大市场投入侧的现金费用。截至25Q3末公司合同负

债38.38亿元/环比+3.09亿元/同比+11.84亿元，第三季度公司以国窖去库挺价

为主，发货节奏有所放缓。

投资建议：第四季度属于白酒消费淡季，消费需求仍处于弱复苏阶段，我们预计

1）公司仍将以国窖稳价为先，以去化库存、纾压渠道为主，报表收入贡献或不

大；2）资源阶段性倾斜于中档酒产品如特曲60版、老字号、头曲及新二曲加速

铺货；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。略

下调此前收入及净利润预测，预计2025-2027年公司收入272.2/280.7/311.1亿

元，同比-12.8%/+3.1%/+10.8%（前值同比-5.3%/+2.8%/+10.1%）；预计归母净

利润 113.4/118.3/132.8 亿元， 同比 -15.8%/+4.3%/+12.2% （前值 同比

-8.2%/+5.2%/+12.6%），当前股价对应25/26年16.9/16.2倍P/E。结合公司股

东回报规划，2025年现金分红总额不低于85亿元，对应25年股息率4.4%安全

边际。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 27,218 28,071 31,105

(+/-%) 20.3% 3.2% -12.8% 3.1% 10.8%

净利润(百万元) 13246 13473 11339 11831 13278

(+/-%) 27.8% 1.7% -15.8% 4.3% 12.2%

每股收益（元） 9.00 9.15 7.70 8.04 9.02

EBIT Margin 57.0% 56.6% 53.8% 54.7% 55.4%

净资产收益率（ROE） 32.0% 28.4% 22.3% 22.0% 23.3%

市盈率（PE） 14.4 14.2 16.9 16.2 14.4

EV/EBITDA 11.9 11.5 13.2 12.5 11.3

市净率（PB） 4.62 4.03 3.76 3.56 3.35

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 29,538 30,365 27,218 28,071 -7.9% -7.6%

收入同比增速% 3.2% -5.3% 2.8% -12.8% 3.1% -7.44pcts 0.33pcts
毛利率% 87.5% 86.3% 86.4% 86.0% 86.1% -0.35pcts -0.31pcts

销售费用率% 11.3% 12.0% 11.5% 12.1% 11.9% 0.1pcts 0.4pcts
管理费用率% 3.2% 3.4% 3.3% 3.4% 3.4% 0pcts 0.1pcts

归母净利润（百万元） 13,473 12,369 13,010 11,339 11,831 -8.3% -9.1%
归母净利润同比增速% 1.7% -8.2% 5.2% -15.8% 4.3% -7.65pcts -0.84pcts

净利率% 43.2% 41.9% 42.8% 41.7% 42.1% -0.22pcts -0.7pcts
EPS（元） 9.15 8.40 8.84 7.70 8.04 -8.3% -9.1%

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）

2025/10/30

总市值（亿元）

2025/10/30

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,427 17,867 862.3 927.82 20.7 19.3
000858.SZ 五粮液 优于大市 118 4,599 318.5 309.36 14.4 14.9
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 130 1,912 134.7 113.4 14.2 16.9
600809.SH 山西汾酒 优于大市 188 2,294 122.4 122.57 18.7 18.7
002304.SZ 洋河股份 中性 71 1,067 66.7 44.96 16.0 23.7
000799.SZ 酒鬼酒 中性 63 204 0.1 0.73 1630.7 279.4
600702.SH 舍得酒业 优于大市 59 196 3.5 5.94 56.8 33.0
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000596.SZ 古井贡酒 优于大市 151 800 55.2 53.41 14.5 15.0
603369.SH 今世缘 优于大市 32 194 16.6 11.55 11.7 16.8
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 40 321 25.9 21.62 12.4 14.8
603589.SH 口子窖 中性 38 477 34.1 30.70 14.0 15.5
603919.SH 金徽酒 优于大市 20 99 3.9 3.78 25.5 26.2

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 30676 33966 36622 营业收入 30233 31196 27218 28071 31105

应收款项 40 24 21 22 24 营业成本 3537 3888 3821 3903 4212

存货净额 11622 13393 12134 11846 13112 营业税金及附加 4133 4754 4219 4211 4666

其他流动资产 6317 2167 5444 5614 6221 销售费用 3974 3538 3293 3340 3639

流动资产合计 45358 50856 49969 53142 57673 管理费用 1139 1101 1062 1091 1194

固定资产 10332 9939 9998 9964 9860 研发费用 226 261 327 309 311

无形资产及其他 3398 3418 3281 3144 3008 财务费用 (371) (489) (236) (314) (373)

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 67369 70372 74663 其他收入 (126) (215) (190) (172) (174)

短期借款及交易性金融

负债 79 3277 0 0 0 营业利润 17842 18207 15146 15803 17736

应付款项 2357 1844 1638 1634 1795 营业外净收支 (36) (2) 0 0 0

其他流动负债 7635 9156 8264 8306 9108 利润总额 17806 18205 15146 15803 17736

流动负债合计 10071 14277 9903 9940 10903 所得税费用 4517 4708 3787 3951 4434

长期借款及应付债券 11499 6280 6280 6280 6280 少数股东损益 42 25 21 22 24

其他长期负债 193 270 270 270 270 归属于母公司净利润 13246 13473 11339 11831 13278

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 16452 16490 17453 净利润 13246 13473 11339 11831 13278

少数股东权益 140 120 127 134 143 资产减值准备 (2) (1) (0) (0) 0

股东权益 41391 47389 50790 53748 57067 折旧摊销 667 773 1105 1198 1268

负债和股东权益总计 63294 68335 67369 70372 74663 公允价值变动损失 (63) (28) (28) (28) (28)

财务费用 (371) (489) (236) (314) (373)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2953) 3658 (3112) 154 (912)

每股收益 9.00 9.15 7.70 8.04 9.02 其它 23 9 7 8 8

每股红利 4.45 5.95 5.39 6.03 6.77 经营活动现金流 10919 17885 9312 13162 13615

每股净资产 28.12 32.19 34.51 36.51 38.77 资本开支 0 (315) (1000) (1000) (1000)

ROIC 30.74% 26.63% 24% 29% 32% 其它投资现金流 (354) (267) 0 0 0

ROE 32.00% 28.43% 22% 22% 23% 投资活动现金流 (394) (675) (1000) (1000) (1000)

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

EBIT Margin 57% 57% 54% 55% 55% 负债净变化 6821 (3720) 0 0 0

EBITDA Margin 59% 59% 58% 59% 59% 支付股利、利息 (6546) (8757) (7937) (8873) (9959)

收入增长 20% 3% -12.8% 3.1% 10.8% 其它融资现金流 (2881) 15372 (3277) 0 0

净利润增长率 28% 2% -15.8% 4.3% 12.2% 融资活动现金流 (2331) (9584) (11214) (8873) (9959)

资产负债率 35% 31% 25% 24% 24% 现金净变动 8194 7626 (2902) 3289 2657

股息率 3.4% 4.6% 4.2% 4.6% 5.2% 货币资金的期初余额 17758 25952 33578 30676 33966

P/E 14.4 14.2 16.9 16.2 14.4 货币资金的期末余额 25952 33578 30676 33966 36622

P/B 4.6 4.0 3.8 3.6 3.4 企业自由现金流 0 17206 7968 11867 12271

EV/EBITDA 11.9 11.5 13.2 12.5 11.3 权益自由现金流 0 28857 4868 12102 12551

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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