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泸州老窖（000568.SZ）2025 年三季报点评     

控量稳价 逐步出清 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：公司于 10 月 30 日发布 2025 年三季报，25 年 Q1-3 公司累计实现

营收/归母净利润/扣非后归母净利润 231.27/107.62/107.42 亿元，同比-

4.84%/-7.17%/-7.12%，其中单 25Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利

润 66.74/30.99/30.92 亿元，同比-9.80%/-13.07%/-13.41%，在行业需求疲软，

三季报同业大幅出清的背景下，公司表现出较强的业绩抗压力和经营韧性，逐步

有序出清。 

➢ 千元价格带国窖承压，以老字号特曲为代表的腰部以下产品表现优于大盘。

产品方面，公司坚持下行期控量稳价策略不动摇，高度国窖年内批价稳定，三季

度以来与同价位带竞品价格错位，或将影响短期动销开瓶。低度国窖因河北、环

太湖基地市场根基扎实，年内表现或好于高度。以老字号特曲为代表的腰部产品

更加顺应当下消费环境，特曲 60 版因商务属性较强或受政策影响较大，头曲二

季度控货后三季度回款改善，二曲铺货汇量贡献增量。渠道方面，以“五码合一”

为抓手，逐步实现以开瓶扫码率为前提的费用兑付机制，优化渠道利益分配链条，

同时加强电商平台的合作和自建，增加消费者触达。 

➢ 结构下移毛利率承压，成本、费用端的规模效应缩水等多因素共同拖累盈利

中枢。25Q1-3/25Q3 毛利率分别为 87.11%/87.17%，同比-1.32/-0.95pcts，

主要系高端产品回款不畅，吨价结构下移所致。 25Q1-3 销售/管理费用率分别

为 10.46%/2.95%，同比+0.17/-0.21pcts，25Q3 分别为 13.50%/3.80%，同

比+1.74/+0.26pcts，市场费用确认有滞后性且营收下滑费用端的规模效应缩

水，费率提升。25Q1-3/25Q3 税金及附加率 12.11%/9.26%，同比+0.84/-

0.13pcts 相对稳定，25Q1-3/25Q3 归母净利率分别为 46.54%/46.44%，同比

-1.17/-1.75pcts。  

➢ 业绩蓄水池稳定，考虑预收款变化后的实际增速和营收匹配。截至 25Q3 期

末合同负债 38.38 亿元，同比 +44.60% ， 25Q1/Q2/Q3 期内分别 -

9.12/+4.64/+3.09 亿元，属于季度间的正常波动。用“单季度营收+Δ 合同负债”

核算真实营收，以抵消公司因订单确认、发货节奏等因素带来的营收扰动，25Q3

真实营收 69.82 亿元，同比-9.45%，匹配同期营收增速。 

➢ 投资建议：公司组织优势突出，产品矩阵完备，下行期控量稳健有序出清，

中长期下数字化改革有望释放管理效能。预计公司 25-27 年分别实现营业收入

271/272/284 亿元，同比-13.2%/+0.3%/+4.5%，归母净利润 114/116/123 亿

元，同比-15.4%/+2.1%/+5.8%，当前股价对应 PE 分别为 17/17/16 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 27,078 27,160 28,382 

增长率（%） 3.2 -13.2 0.3 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 13,473 11,404 11,646 12,326 

增长率（%） 1.7 -15.4 2.1 5.8 

每股收益（元） 9.15 7.75 7.91 8.37 

PE 15 17 17 16 

PB 4.2 4.0 3.6 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 27,078 27,160 28,382  成长能力（%）     

营业成本 3,888 3,702 3,680 3,695  营业收入增长率 3.19 -13.20 0.30 4.50 

营业税金及附加 4,754 4,389 4,305 4,342  EBIT 增长率 2.44 -17.07 0.54 6.10 

销售费用 3,538 3,141 3,256 3,491  净利润增长率 1.71 -15.36 2.12 5.84 

管理费用 1,101 994 989 1,008  盈利能力（%）     

研发费用 261 217 216 230  毛利率 87.54 86.33 86.45 86.98 

EBIT 17,700 14,678 14,757 15,658  净利润率 43.19 42.11 42.88 43.43 

财务费用 -489 -771 -1,011 -951  总资产收益率 ROA 19.72 15.43 16.01 16.12 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 28.43 22.77 21.45 20.87 

投资收益 -10 81 81 85  偿债能力     

营业利润 18,207 15,547 15,862 16,707  流动比率 3.56 2.68 3.52 4.01 

营业外收支 -2 -10 -10 3  速动比率 2.47 2.01 2.61 3.02 

利润总额 18,205 15,537 15,852 16,710  现金比率 2.35 1.92 2.50 2.90 

所得税 4,708 4,097 4,169 4,345  资产负债率（%） 30.48 32.06 25.06 22.45 

净利润 13,498 11,440 11,683 12,365  经营效率     

归属于母公司净利润 13,473 11,404 11,646 12,326  应收账款周转天数 0.16 0.18 0.21 0.20 

EBITDA 18,483 15,481 15,598 16,537  存货周转天数 1158.06 1246.02 1193.01 1187.09 

      总资产周转率 0.47 0.38 0.37 0.38 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 33,578 39,699 37,938 40,939  每股收益 9.15 7.75 7.91 8.37 

应收账款及票据 11 16 16 16  每股净资产 32.19 34.02 36.89 40.12 

预付款项 124 217 224 225  每股经营现金流 13.03 12.66 5.01 8.36 

存货 13,393 12,231 12,160 12,210  每股股利 5.95 5.04 5.14 5.44 

其他流动资产 3,750 3,182 3,181 3,244  估值分析     

流动资产合计 50,856 55,345 53,520 56,634  PE 15 17 17 16 

长期股权投资 2,801 2,801 2,801 2,801  PB 4.2 4.0 3.6 3.4 

固定资产 9,132 9,668 10,225 10,796  EV/EBITDA 9.37 11.18 11.10 10.47 

无形资产 3,418 3,518 3,538 3,558  股息收益率（%） 4.42 3.74 3.82 4.05 

非流动资产合计 17,478 18,582 19,201 19,821       

资产合计 68,335 73,927 72,721 76,455       

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 1,507 1,600 1,668  净利润 13,498 11,440 11,683 12,365 

其他流动负债 12,433 19,162 13,594 12,466  折旧和摊销 783 803 841 879 

流动负债合计 14,277 20,669 15,194 14,134  营运资金变动 4,498 6,025 -5,410 -1,174 

长期借款 6,280 2,780 2,780 2,780  经营活动现金流 19,182 18,639 7,368 12,309 

其他长期负债 270 249 249 249  资本开支 -1,177 -1,686 -1,448 -1,473 

非流动负债合计 6,549 3,029 3,029 3,029  投资 -281 -30 0 0 

负债合计 20,827 23,698 18,223 17,163  投资活动现金流 -1,383 -1,911 -1,367 -1,388 

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

少数股东权益 120 156 193 232  债务募资 -2,025 -1,500 0 0 

股东权益合计 47,508 50,229 54,498 59,292  筹资活动现金流 -10,329 -10,607 -7,763 -7,920 

负债和股东权益合计 68,335 73,927 72,721 76,455  现金净流量 7,475 6,121 -1,761 3,000 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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