
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 | 2024年03月28日

买入

1

泸州老窖（000568.SZ）
区域下沉终端扩容拓增量，数字化转型成效显著
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事项：

事件：2024 年 3 月 12 日，2023-2024 泸州老窖年度经销商表彰暨营销会议在泸州老窖指挥中心召开,大会

以“浓香七百年，同舟同济；攻坚十四五，同心同向”为主题。

国信食饮观点：1）优异管理能力支撑公司持续成长，一季度开门红进度良好。2）数字化工具赋能渠道利

润分配，价格体系稳定性持续提升。3）市场策略或仍以“保存量”为主，持续推进区域下沉和终端扩容。

4）投资建议：考虑到 2024 年需求复苏的不确定性，下修此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营业

收入 306.7/362.39/420.4 亿元（前值为 305.6/367.0/437.1 亿元，调整幅度+0.4%/-1.3%/-3.8%），同比

增长 22.1%/18.2%/16.0%；实现归母净利润 131.6/158.4/187.2 亿元（前值为 131.5/160.6/193.2 亿元，

调整幅度+0.1%/-1.4%/-3.1%），同比+27.0%/20.3%/18.2%；对应 PE 分别为 20.6/17.1/14.5X，维持“买

入”评级。

评论：

 优异管理能力支撑公司持续成长，一季度开门红进度良好

春节以来，大众价位需求反馈相对较好，市场对于商务需求等相对谨慎，进而对国窖系列实际动销产生一

定分歧。从开门红数据看，国窖系列在订单达成、动销和库存均实现较好开局，为全年业绩达成奠定较好

基础。我们认为公司或有望通过自身优异的管理能力熨平需求波动：1）国窖系列的渠道结构、经销商结

构不同于传统大商模式，更多是“类直营”的模式，因此可以通过单点市场的精细化运作来挖潜需求；2）

公司或更多通过“挖井工程”新拓较多终端，因此或存在终端扩容式增长。我们认为，2023 年泸州老窖先

于行业完成自身增长要素的调整，在数字化改革和下沉市场需求挖潜等均有明显效果。2024 年是公司落实

“十四五”规划冲刺攻坚的关键之年，也是机遇期的一年，持续看好公司管理禀赋优势的持续胜出。

 数字化工具赋能渠道利润分配，价格体系稳定性持续提升

在数字化层面，2023 年公司全品系推动五码关联，建立了基于扫码的费用兑付体系，全国经销网络同比增

长 3倍，或有望实现由推力型传统营销模式向拉力型数字化营销模式转型升级。从实际效果看，国窖系列

的价格体系稳定性出现明显增强，异地扫码率、窜货率、终端盈利水平等均有明显好转。因此，2024 年在

需求弱复苏下，我们持续看好公司通过灵活渠道策略和精细化管控，在数字化赋能下，较好保护渠道、终

端利润，实现“增长-费用-价盘”之间的平衡。

 市场策略或仍以“保存量”为主，持续推进区域下沉和终端扩容

2023 年渠道进入成本和用户培育成本边际增加，公司选择精耕四川、华北等基地市场，通过“挖井工程”

等提升低线市场渗透率，充分挖掘底线市场的有效需求。2024 年，在需求“L”型复苏下，公司或持续打

造百亿西南、百亿华北粮仓市场，推进区域市场下沉精耕和渠道终端扩容提质，加快推进专卖店 2.0 门店

建设等。

我们认为 2024-2025 年或是渠道资源进行二次分配，烟酒店等终端或出现点状出清，因此 2024 年极其考
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验酒企“保存量”和区域精耕的能力。泸州老窖单点市场运作能力较强，且通过数字化工具或有望实现对

核心大单品渠道利润保护，在本轮行业调整期有望胜出。

 投资建议：持续看好公司逆周期的经营能力，维持“买入”评级

考虑到 2024 年需求复苏的不确定性，下修此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营业收入

306.7/362.39/420.4 亿元（前值为 305.6/367.0/437.1 亿元，调整幅度+0.4%/-1.3%/-3.8%），同比增长

22.1%/18.2%/16.0%；实现归母净利润 131.6/158.4/187.2 亿元（前值为 131.5/160.6/193.2 亿元，调整

幅度+0.1%/-1.4%/-3.1%），同比+27.0%/20.3%/18.2%；对应 PE 分别为 20.6/17.1/14.5X，维持“买入”

评级。

 风险提示

需求复苏不及预期；竞争加剧；政策风险等。

相关研究报告：

《泸州老窖（000568.SZ）-单三季度收入增长 25%，管理禀赋优势凸显》 ——2023-10-31

《泸州老窖（000568.SZ）-秋收计划顺利开展，管理优势禀赋凸显》 ——2023-09-28

《泸州老窖（000568.SZ）-二季度收入增长 30%，管理禀赋优势凸显》 ——2023-08-29

《泸州老窖（000568.SZ）-浓香名酒，国窖和特曲双轮驱动》 ——2023-01-11

《泸州老窖（000568.SZ）-国窖和特曲双轮驱动，股权激励强化成长势能》 ——2022-10-30

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 03月 27 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,701.00 21,367.9 59.0 69.4 80.6 28.8 24.5 21.1
000858.SZ 五粮液 买入 152.66 5,925.7 7.8 8.9 10.1 19.5 17.2 15.0
000568.SZ 泸州老窖 买入 184.45 2,715.1 8.9 10.8 12.7 20.6 17.1 14.5

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13513 17758 30511 38728 49071 营业收入 20642 25124 30671 36239 42037

应收款项 30 29 36 42 49 营业成本 2952 3370 3653 4465 5053

存货净额 7278 9841 10152 12605 14392 营业税金及附加 2865 3524 4233 4892 5675

其他流动资产 5048 4851 182 215 249 销售费用 3599 3449 3978 4462 4982

流动资产合计 26575 33552 41954 52663 64835 管理费用 1056 1162 1426 1639 1862

固定资产 9349 9665 9180 8669 8089 研发费用 138 206 204 204 206

无形资产及其他 2606 3083 2960 2837 2713 财务费用 (217) (286) (207) (419) (605)

投资性房地产 2054 2418 2418 2418 2418 投资收益 202 105 200 200 200

长期股权投资 2627 2668 2668 2668 2668

资产减值及公允价值变

动 6 (12) (2) 15 0

资产总计 43212 51385 59179 69254 80722 其他收入 (5) (151) (204) (204) (206)

短期借款及交易性金融

负债 86 82 0 0 0 营业利润 10590 13847 17582 21211 25064

应付款项 2420 2312 2536 3052 3539 营业外净收支 (39) 8 0 0 0

其他流动负债 8440 8259 9297 10901 12481 利润总额 10551 13855 17582 21211 25064

流动负债合计 10947 10652 11833 13953 16020 所得税费用 2614 3444 4360 5303 6266

长期借款及应付债券 3991 6176 6176 6176 6176 少数股东损益 (18) 45 57 69 82

其他长期负债 137 229 229 229 229 归属于母公司净利润 7956 10365 13164 15839 18716

长期负债合计 4128 6405 6405 6405 6405 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 15075 17057 18238 20358 22425 净利润 7956 10365 13164 15839 18716

少数股东权益 97 121 151 187 230 资产减值准备 (81) 82 0 (0) (0)

股东权益 28040 34208 40790 48709 58068 折旧摊销 551 628 1046 1102 1135

负债和股东权益总计 43212 51385 59179 69254 80722 公允价值变动损失 (6) 12 2 (15) 0

财务费用 (217) (286) (207) (419) (605)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1909) (2847) 5618 (373) 239

每股收益 5.43 7.04 8.94 10.76 12.72 其它 70 (59) 30 36 43

每股红利 2.16 3.35 4.47 5.38 6.36 经营活动现金流 6580 8183 19860 16589 20133

每股净资产 19.14 23.24 27.71 33.09 39.45 资本开支 0 (932) (443) (453) (432)

ROIC 28.92% 31.51% 38% 46% 50% 其它投资现金流 (706) (367) 0 0 0

ROE 28.37% 30.30% 32% 33% 32% 投资活动现金流 (855) (1340) (443) (453) (432)

毛利率 86% 87% 88% 88% 88% 权益性融资 (4) 670 0 0 0

EBIT Margin 49% 53% 56% 57% 58% 负债净变化 0 3180 0 0 0

EBITDA Margin 51% 56% 59% 60% 60% 支付股利、利息 (3169) (4929) (6582) (7919) (9358)

收入增长 24% 22% 22% 18% 16% 其它融资现金流 2505 230 (82) 0 0

净利润增长率 32% 30% 27% 20% 18% 融资活动现金流 (3836) (2599) (6664) (7919) (9358)

资产负债率 35% 33% 31% 30% 28% 现金净变动 1889 4244 12754 8217 10343

股息率 1.2% 1.8% 2.4% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 11625 13513 17758 30511 38728

P/E 34.0 26.2 20.6 17.1 14.5 货币资金的期末余额 13513 17758 30511 38728 49071

P/B 9.6 7.9 6.7 5.6 4.7 企业自由现金流 0 6928 19138 15709 19137

EV/EBITDA 27.0 20.6 15.9 13.5 11.6 权益自由现金流 0 10337 19212 16023 19590

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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