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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 14.72/14.69 

总市值/流通(亿元) 1,945.48/1,94

2.17 

12 个月内最高/最低价

(元) 

156/106.75 
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事件：泸州老窖发布 2025 年三季报，2025Q1-3 公司实现营收

231.13亿元，同比-4.8%，实现归母净利润 107.62亿元，同比-7.1%，

扣非净利润 107.42亿元，同比-7.1%；其中 2025Q3公司实现营收 66.74

亿元，同比-9.8%，归母净利润 30.99亿元，同比-13.1%，扣非归母净

利润 30.82亿元，同比-13.4%。 

行业承压期控货挺价，结构保持稳健。产品方面，前三季度国窖

1573 整体有所下滑，其中低度产品表现优于高度产品，特曲 60 版受

商务消费影响小幅下滑，老字号特曲保持增长，窖龄酒 30年回款改善

带动窖龄系列整体小幅增长，其他非主导产品延续下降趋势。渠道方

面，公司通过控盘分利模式构建利润分配体系，覆盖 “销售利润 + 消

费者开瓶返利 + 动作付费 + 考核激励” 四大维度，保障渠道各环

节合理利润，目前体系运转顺畅。区域方面，公司目前的核心销售区

域仍为华北、西南、华东，区域结构无明显变化。华北区域相对稳定，

西南区域下滑幅度较小，华南与华中区域受冲击较大，低度国窖在环

太湖及华北表现较好。 

毛利率下滑，费用刚性，盈利能力承压。2025Q1-3公司毛利率为

87.11%，同比-1.32pct，其中 2025Q3 毛利率 87.17%，同比-0.95pct。

2025Q1-3 税 金 及 附 加 / 销 售 / 管 理 费 用 率 分 别 为

12.11%/10.46%/2.95%，同比+0.84/+0.17/-0.21pct，其中 2025Q3税

金及附加/销售/管理费用率分别为 9.26%/13.50%/3.80%，同比-

0.13/+1.74/+0.26pct，营收下滑导致费用率有所提升。2025Q1-3 公

司归母净利率为 46.54%，同比-1.17pct，其中 2025Q3 归母净利率为

46.44%，同比-1.75pct。 

投资建议：根据公司 2025Q3业绩以及近期动销情况，我们调整公

司盈利预测。预计 2025-2027年收入增速分别为-9.3%/1.0%/8.8%，归

母净利润增速分别为-10.1%/2.8%/9.3%，EPS分别为 8.23/8.45/9.24

元，对应当前股价 PE分别为 16x/16x/14x，给予“增持”评级。 

风险提示：白酒市场需求疲软，产品结构升级不及预期，竞争加

剧。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,196 28,308 28,581 31,088 

营业收入增长率(%) 3.19% -9.26% 0.97% 8.77% 

归母净利（百万元） 13,473 12,109 12,444 13,597 

净利润增长率(%) 1.71% -10.12% 2.77% 9.26% 

摊薄每股收益（元） 9.18 8.23 8.45 9.24 

市盈率（PE） 13.64 16.07 15.63 14.31 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 25,952 33,578 37,705 41,223 46,200  营业收入 30,233 31,196 28,308 28,581 31,088 

应收和预付款项 220 135 158 172 167  营业成本 3,537 3,888 3,598 3,680 3,988 

存货 11,622 13,393 11,575 12,203 13,261  营业税金及附加 4,133 4,754 4,314 4,356 4,738 

其他流动资产 7,565 3,750 6,075 5,761 5,441  销售费用 3,974 3,538 3,538 3,401 3,668 

流动资产合计 45,358 50,856 55,513 59,360 65,069  管理费用 1,139 1,101 1,019 1,000 995 

长期股权投资 2,708 2,801 2,859 2,923 2,995  财务费用 -371 -489 -332 -402 -462 

投资性房地产 38 50 67 76 89  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 8,613 9,132 9,337 9,387 9,543  投资收益 85 -10 85 249 190 

在建工程 1,718 807 656 606 235  公允价值变动 63 28 0 0 0 

无形资产开发支出 3,398 3,418 3,688 3,890 4,054  营业利润 17,842 18,207 16,163 16,610 18,150 

长期待摊费用 1 2 2 2 2  其他非经营损益 -36 -2 12 12 12 

其他非流动资产 46,818 52,124 56,952 60,793 66,499  利润总额 17,806 18,205 16,175 16,622 18,162 

资产总计 63,294 68,335 73,562 77,676 83,416  所得税 4,517 4,708 4,044 4,156 4,541 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 13,289 13,498 12,132 12,467 13,622 

应付和预收款项 2,357 1,844 2,191 2,147 2,215  少数股东损益 42 25 22 22 25 

长期借款 10,000 6,280 6,280 6,280 6,280  归母股东净利润 13,246 13,473 12,109 12,444 13,597 

其他负债 9,405 12,702 13,226 13,007 13,895        

负债合计 21,763 20,827 21,697 21,433 22,390  预测指标      

股本 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,185 5,366 5,427 5,427 5,427  毛利率 88.30% 87.54% 87.29% 87.12% 87.17% 

留存收益 35,288 40,812 45,045 49,401 54,160  销售净利率 43.81% 43.19% 42.78% 43.54% 43.74% 

归母公司股东权益 41,391 47,389 51,723 56,079 60,838  销售收入增长率 20.34% 3.19% -9.26% 0.97% 8.77% 

少数股东权益 140 120 142 164 189  EBIT 增长率 28.48% 2.44% -10.49% 2.38% 9.12% 

股东权益合计 41,532 47,508 51,865 56,243 61,027  净利润增长率 27.79% 1.71% -10.12% 2.77% 9.26% 

负债和股东权益 63,294 68,335 73,562 77,676 83,416  ROE 32.00% 28.43% 23.41% 22.19% 22.35% 

       ROA 20.93% 19.72% 16.46% 16.02% 16.30% 

现金流量表（百万）       ROIC 24.27% 22.99% 18.94% 18.12% 18.46% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 9.02 9.18 8.23 8.45 9.24 

经营性现金流 10,648 19,182 12,118 12,609 14,688  PE(X) 19.89 13.64 16.07 15.63 14.31 

投资性现金流 -1,268 -1,383 -1,269 -763 -634  PB(X) 6.38 3.89 3.76 3.47 3.20 

融资性现金流 -1,218 -10,329 -6,718 -8,327 -9,077  PS(X) 8.74 5.91 6.87 6.81 6.26 

现金增加额 8,164 7,475 4,126 3,519 4,977  EV/EBITDA(X) 13.91 8.67 10.13 9.66 8.60 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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