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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 97.53 元

总市值/流通市值 143559/143492 百万元

52周最高价/最低价 145.88/95.50 元

近 3 个月日均成交额 896.36 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）-2025Q3 收入及净利润延续下滑，预计

中档酒产品表现较好》 ——2025-10-31

《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

2025Q4释放压力，26Q1延续调整。2025年公司实现营业总收入257.3亿元/同
比-17.5%，归母净利润 108.3 亿元/同比-19.6%；25Q4 收入 26.04 亿元/同比
-62.2%，归母净利润0.68亿元/同比-96.4%，第四季度下滑幅度较大，公司主动
控货去化渠道库存；25年现金分红总额预计85亿元，分红率78.5%。2026Q1实
现收入80.25亿元/同比-14.2%，归母净利润37.08亿元/同比-19.3%。

2025年公司逐季出清，全年产品结构稳定。Q2以来受场景和需求收缩影响，各
价位产品销售均有压力，收入降幅逐步扩大。分产品看，2025年中高档酒收入
229.7亿元/同比-16.7%（量/价同比-13.2%/-4.1%），我们预计国窖略好于特曲
等中腰部产品，其中38度国窖好于52度国窖（坚持挺价策略）；2025年其他
酒收入26.4亿元/同比-23.9%（量/价同比-19.7%/-5.2%），预计头曲等产品在
25Q4集中控货去库存。利润端看，2025年毛利率86.6%/同比-0.91pcts，中高
档酒/普通酒毛利率分别同比-0.91/-3.89pcts，低档产品下滑较多判断系增加促
销、推动渠道下沉所致；2025 年税金 /销售 /管理费用率分别为
15.3%/12.6%/3.7%，同比+0.02/+1.24/+0.21pcts，需求下行周期中，公司适当
增加渠道维护、消费者扫码投入等，得益于数字化工具、收入下滑背景下税费率
整体控制优秀。单25Q4销售收现18.64亿元/同比-84.2%，需求压力下公司降低
回款要求、进行控货，同时给渠道兑付费用，叠加刚性支出，经营现金流量净额
同比-140%至-27亿元。

2026Q1预计各价位产品延续承压，公司更加重视实际开瓶和渠道良性。收入端
看，我们预计各价位产品在较高基数上仍延续下滑，其中38度国窖、60版下滑
幅度小于整体，52度国窖坚持挺价策略、开瓶承压较大。利润端看，2026Q1毛
利率微降0.69pcts至85.8%，销售费用率微增0.37pcts至8.6%，虽然产品结构
略有下降，但毛销差整体表现稳定、同比-1.06pcts；税金率/管理费用率分别同
比+2.75/+0.31pcts。现金流看，2026Q1销售收现88.85亿元/同比-10%，截至
第一季度末合同负债27.94亿元/环比-5.74亿元，公司以消费者实际开瓶拉动，
不强压回款、纾压渠道。

投资建议：展望2026年，预计公司将聚焦38度国窖及其他低度产品的全国化布
局，高度在稳定开瓶率下仍以价格稳定优先、销量或延续承压；伴随动销进入低
基数，渠道库存率先去化、表观修复节奏或偏慢；同时考虑到产品结构仍有下降
压力，费用端维持积极的C端培育投入水平，下调此前收入及净利润预测并引入
2028 年预测，预计 2026-2028 年公司收入 226.0/235.3/251.9 亿元，同比
-12.2%/+4.1%/+7.1%（前值 26/27 年 280.7/311.1 亿元）；预计归母净利润
90.7/95.5/104.4亿元，同比-16.2%/+5.2%/+9.3%（前值26/27年118.3/132.8
亿元），当前股价对应26/27年15.8/15.0倍P/E。中长期看，38度国窖品价比
突出、配称公司渠道能力或具备非线性增长能力。公司2026年现金分红规划不
低于85亿元，按照5月8日市值计算股息率5.92%，重视底部布局价值，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 31,196 25,731 22,595 23,527 25,187

(+/-%) 3.2% -17.5% -12.2% 4.1% 7.1%

净利润(百万元) 13473 10831 9073 9547 10439

(+/-%) 1.7% -19.6% -16.2% 5.2% 9.3%

每股收益（元） 9.15 7.36 6.16 6.49 7.09

EBIT Margin 56.6% 54.2% 51.7% 52.1% 52.9%

净资产收益率（ROE） 28.4% 21.8% 17.7% 18.0% 18.9%

市盈率（PE） 10.7 13.3 15.8 15.0 13.8

EV/EBITDA 8.9 10.8 12.0 11.4 10.5

市净率（PB） 3.03 2.88 2.81 2.71 2.60

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 2025A 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
营业总收入（百万元） 25,731 28,071 31,105 22,595 23,527 25,187 -19.5%

收入同比增速% -17.5% 9.1% 10.8% -12.2% 4.1% 7.1% -21.28pcts
毛利率% 86.6% 86.1% 86.5% 85.2% 84.9% 85.1% -0.93pcts

销售费用率% 12.6% 11.9% 11.7% 13.2% 12.7% 12.2% 1.3pcts
管理费用率% 3.3% 3.4% 3.4% 3.8% 3.6% 3.5% 0.4pcts

归母净利润（百万元） 10,831 11,831 13,278 9,073 9,547 10,439 -23.3%
归母净利润同比增速% -19.6% 9.2% 12.2% -16.2% 5.2% 9.3% -25.46pcts

净利率% 42.1% 42.1% 42.7% 40.2% 40.6% 41.4% -1.99pcts
EPS（元） 7.36 8.04 9.02 6.16 6.49 7.09 -23.3%

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）

2026/05/08

总市值（亿元）

2026/05/08

归母净利润（亿元） PE
2025A 2026E 2025A 2026E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,373 17,194 823.2 867.06 20.9 19.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 92 3,576 89.5 209.31 39.9 17.1
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 98 1,436 108.3 90.7 13.3 15.8
600809.SH 山西汾酒 优于大市 142 1,727 122.5 118.93 14.1 14.5
002304.SZ 洋河股份 中性 48 728 22.1 25.44 33.0 28.6



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

000799.SZ 酒鬼酒 中性 44 142 -0.3 0.64 -417.2 221.3
600702.SH 舍得酒业 优于大市 44 147 2.2 3.53 66.1 41.8
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 106 562 35.5 37.05 15.8 15.2
603369.SH 今世缘 优于大市 23 140 6.7 6.09 20.8 23.0
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 38 303 19.9 20.71 15.2 14.6
603589.SH 口子窖 中性 28 351 26.0 26.45 13.5 13.3
603919.SH 金徽酒 优于大市 18 93 3.5 3.65 26.4 25.6

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 33578 27342 23589 28136 30474 营业收入 31196 25731 22595 23527 25187

应收款项 24 23 21 21 23 营业成本 3888 3442 3351 3554 3742

存货净额 13393 15396 14965 13297 13391 营业税金及附加 4754 3928 3502 3647 3904

其他流动资产 2167 2043 2695 2103 2418 销售费用 3538 3237 2983 2988 3073

流动资产合计 50856 46388 42853 45141 47891 管理费用 1101 962 995 984 1018

固定资产 9939 10589 10763 10694 10545 研发费用 261 216 226 235 252

无形资产及其他 3418 3414 3278 3141 3004 财务费用 (489) (512) (278) (378) (447)

投资性房地产 1320 1473 1473 1473 1473 投资收益 (10) 126 250 122 166

长期股权投资 2801 2931 2931 2931 2931

资产减值及公允价值变

动 28 8 8 8 8

资产总计 68335 64795 61297 63380 65844 其他收入 (215) (123) (89) (99) (115)

短期借款及交易性金融

负债 3277 4074 0 0 0 营业利润 18207 14685 12211 12764 13955

应付款项 1844 1413 1249 1294 1371 营业外净收支 (2) (31) 0 0 0

其他流动负债 9156 6517 5893 6017 6311 利润总额 18205 14654 12211 12764 13955

流动负债合计 14277 12004 7142 7310 7683 所得税费用 4708 3794 3114 3191 3489

长期借款及应付债券 6280 2627 2627 2627 2627 少数股东损益 25 29 24 25 28

其他长期负债 270 269 269 269 269 归属于母公司净利润 13473 10831 9073 9547 10439

长期负债合计 6549 2897 2897 2897 2897 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 20827 14901 10038 10207 10579 净利润 13473 10831 9073 9547 10439

少数股东权益 120 114 118 122 127 资产减值准备 (1) (39) (9) (1) 0

股东权益 47389 49780 51141 53051 55138 折旧摊销 773 784 1079 1215 1292

负债和股东权益总计 68335 64795 61297 63380 65844 公允价值变动损失 (28) (8) (8) (8) (8)

财务费用 (489) (512) (278) (378) (447)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 3658 (5141) (1015) 2427 (38)

每股收益 9.15 7.36 6.16 6.49 7.09 其它 10 44 13 5 4

每股红利 5.63 6.11 5.24 5.19 5.67 经营活动现金流 17886 6471 9133 13185 11690

每股净资产 32.19 33.82 34.74 36.04 37.46 资本开支 0 (1298) (1100) (1000) (1000)

ROIC 26.63% 20.63% 19% 24% 27% 其它投资现金流 (267) 110 0 0 0

ROE 28.43% 21.76% 18% 18% 19% 投资活动现金流 (360) (1318) (1100) (1000) (1000)

毛利率 88% 87% 85% 85% 85% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 57% 54% 52% 52% 53% 负债净变化 (3720) (3653) 0 0 0

EBITDA Margin 59% 57% 56% 57% 58% 支付股利、利息 (8283) (8998) (7712) (7638) (8351)

收入增长 3% -18% -12.2% 4.1% 7.1% 其它融资现金流 14104 13912 (4074) 0 0

净利润增长率 2% -20% -16.2% 5.2% 9.3% 融资活动现金流 (9900) (11390) (11786) (7638) (8351)

资产负债率 31% 23% 17% 16% 16% 现金净变动 7626 (6237) (3753) 4547 2339

股息率 5.8% 6.3% 5.4% 5.3% 5.8% 货币资金的期初余额 25952 33578 27342 23589 28136

P/E 10.7 13.3 15.8 15.0 13.8 货币资金的期末余额 33578 27342 23589 28136 30474

P/B 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6 企业自由现金流 0 4681 7662 11833 10255

EV/EBITDA 8.9 10.8 12.0 11.4 10.5 权益自由现金流 0 14939 3795 12117 10590

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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