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市场数据  
收盘价(元) 137.23 

一年最低/最高价 98.92/229.30 

市净率(倍) 4.83 

流通A股市值(百万元) 201,356.21 

总市值(百万元) 201,997.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.39 

资产负债率(%,LF) 40.28 

总股本(百万股) 1,471.97 

流通 A 股(百万股) 1,467.29  
 

相关研究  
《泸州老窖(000568)：2024 年中报业

绩点评：夯实基础，防范风险》 

2024-09-02 

《泸州老窖(000568)：2023 年报及

2024Q1 点评：沉心定志，稳步向前》 

2024-04-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25124 30233 32659 36006 41458 

同比（%） 21.71 20.34 8.02 10.25 15.14 

归母净利润（百万元） 10365 13246 14196 15798 18508 

同比（%） 30.29 27.79 7.17 11.28 17.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.04 9.00 9.64 10.73 12.57 

P/E（现价&最新摊薄） 19.90 15.57 14.53 13.06 11.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 消费承压中秋平淡，主流酒企普遍务实调速。4-9 月消费普遍走弱，从
社零数据看，7-9 月餐饮、限额以上烟酒、饮料类零售增速继续明显低
于 4-6 月，其中限额以上烟酒和饮料 9 月负增长，商务消费和企业礼赠
需求边际走弱，食饮消费加速探底，居民消费（如粮油）表现相对稳定。
1）居民端：Q3 消费者信心指数环比 Q2 变化不大，中秋旅游收入、国
庆发运客流同比增速环比五一、端午波动可控；食饮渠道亦反馈中秋国
庆期间居民宴席及聚餐表现环比五一端午力度相近。2）企业端：伴随
工业企业利润同比增速回落，企业送礼预算压缩，中秋高端酒送礼需求
显著回落，商务招待需求仍然低迷。白酒需求弱势环境下，渠道去库主
动而进货谨慎，品牌选择也更趋集中；白酒企业亦作务实调整，普遍相
对淡化回款要求，优先推进去库稳价工作，泸州老窖公司也在 Q3 推进
控货去库，维护市场良性。 

◼ 老窖预期跷跷板，2025 增长预期改善明显。本轮市场转暖之前白酒板块
跌幅领先，申万白酒指数区间最大跌幅约 32%，主因市场整体下跌叠加
白酒景气度下行趋势加强；泸州老窖公司区间最大跌幅近 46%，主因市
场担心 2024 业绩增长透支，渠道库存恶化，2025 或出现较大幅度营收
利润双下滑。与公司务实举措匹配，市场对公司 H2 预期大幅回落，同
步修复 2025 增长预期，公司的预期改善幅度于行业内更为明显。 

◼ 市企两级人员同步调整助稳预期。新华网报道，9 月 30 日四川省委任
命刘筱柳为泸州市委书记，10 月 18 日泸州老窖集团公告，根据泸州国
资委通知，廖俊任集团副董事长兼总裁。我们认为两项重磅人事变动具
有较强积极面，一方面关于泸州老窖股份，集团的人事预期趋于稳定，
另一方面公司 2024H2 释压窗口及时，2025 目标指引性也更明确。 

◼ 产品多点开花，降级升级皆有应对。沿“双品牌、三品系、大单品”主
线，公司 2024 上半年多价格带产品呈现齐驱并进态势，Q2 淡季西南国
窖开箱开瓶保持稳定，窖龄和泸特开瓶保持较高水位，扫码红包、千一
万三、双 124 工程等举措持续做强消费氛围，为此我们非常关注的几个
维度（其一，公司产品矩阵能否适应长期消费承压下的降级需求；其二，
数字化优势突出，真实开瓶消费稳定的态势延续性如何；其三，真实库
存的合理性），都阶段性有答案，但 Q3 消费形势过于严峻，竞品价格持
续低位，公司立足健康可持续，主动降速，不掩后劲潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于 2024Q3 及整个 2024H2 消费偏弱，宏观转
向起步，行业普遍降速优化库存，适当下修中短期盈利预测，预计 2024-

26 年营收为 326.6/360.1/414.6 亿元（前值为 349/394/468 亿元），归母净
利润为 142.0/158.0/185.1 亿元（前值为 154/177/215 亿元），当前市值对
应 PE 为 15、13、11 倍，2024 年盈利对应股息率为 4.2%，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、宏观利好政策落地低于预期、消费复苏不及
预期、食品安全问题。  
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图1：中国消费者信心指数变化  图2：全国工业企业利润累计同比、当月同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图3：社零增长走势（%）  图4：烟酒食品社零走势（%） 

 

 

 

数据来源： wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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图5：高端酒批价走势（元/瓶）  图6：高端酒库存变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

图7：24H1 归母净利润增速贡献拆分  图8：24Q2 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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泸州老窖三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 45,358 50,407 54,946 62,673  营业总收入 30,233 32,659 36,006 41,458 

货币资金及交易性金融资产 27,379 29,599 35,135 36,779  营业成本(含金融类) 3,537 3,800 4,383 5,048 

经营性应收款项 6,158 5,659 5,354 5,235  税金及附加 4,133 4,540 4,993 5,726 

存货 11,622 14,892 14,167 20,301  销售费用 3,974 4,364 4,783 5,289 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,139 1,066 991 1,067 

其他流动资产 199 256 290 358  研发费用 226 244 269 310 

非流动资产 17,936 19,994 22,409 24,081  财务费用 (371) (218) (435) (626) 

长期股权投资 2,708 2,438 2,504 2,552  加:其他收益 54 33 46 51 

固定资产及使用权资产 8,636 10,476 12,176 13,520  投资净收益 85 65 68 75 

在建工程 1,718 1,609 1,805 1,652  公允价值变动 63 0 0 0 

无形资产 3,398 3,645 3,991 4,308  减值损失 1 17 20 23 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 45 23 18 37 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 17,842 19,001 21,174 24,829 

其他非流动资产 1,474 1,825 1,932 2,047  营业外净收支  (36) (12) (13) (21) 

资产总计 63,294 70,400 77,356 86,754  利润总额 17,806 18,988 21,161 24,809 

流动负债 10,071 12,054 12,934 15,047  减:所得税 4,517 4,747 5,306 6,239 

短期借款及一年内到期的非流动负债 79 82 81 81  净利润 13,289 14,241 15,854 18,570 

经营性应付款项 2,357 2,688 2,641 3,585  减:少数股东损益 42 45 57 61 

合同负债 2,673 2,850 3,288 3,786  归属母公司净利润 13,246 14,196 15,798 18,508 

其他流动负债 4,962 6,434 6,924 7,595       

非流动负债 11,692 11,093 10,793 10,613  每股收益-最新股本摊薄(元) 9.00 9.64 10.73 12.57 

长期借款 10,000 10,000 10,000 10,000       

应付债券 1,499 899 600 420  EBIT 17,278 18,662 20,613 24,045 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 17,956 19,519 21,591 25,104 

其他非流动负债 171 171 171 171       

负债合计 21,763 23,147 23,727 25,660  毛利率(%) 88.30 88.37 87.83 87.82 

归属母公司股东权益 41,391 47,068 53,387 60,790  归母净利率(%) 43.81 43.47 43.88 44.64 

少数股东权益 140 186 242 304       

所有者权益合计 41,532 47,254 53,629 61,094  收入增长率(%) 20.34 8.02 10.25 15.14 

负债和股东权益 63,294 70,400 77,356 86,754  归母净利润增长率(%) 27.79 7.17 11.28 17.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 10,648 14,503 19,169 16,144  每股净资产(元) 28.12 31.98 36.27 41.30 

投资活动现金流 (1,268) (2,982) (3,799) (3,246)  最新发行在外股份（百万股） 1,472 1,472 1,472 1,472 

筹资活动现金流 (1,218) (9,676) (10,318) (11,811)  ROIC(%) 27.51 25.13 25.20 26.48 

现金净增加额 8,164 1,845 5,052 1,086  ROE-摊薄(%) 32.00 30.16 29.59 30.45 

折旧和摊销 677 857 978 1,059  资产负债率(%) 34.38 32.88 30.67 29.58 

资本开支 (1,432) (2,824) (3,215) (2,551)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.57 14.53 13.06 11.14 

营运资本变动 (3,844) (850) 1,859 (3,946)  P/B（现价） 4.98 4.38 3.86 3.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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