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泸州老窖 
  
公司向上势能不减，盈利能力持续提升 
  
公司公告 2023 年年报及 2024 年 1 季报。2023 年公司实现营收 302.3 亿元，同比增长
20.3%，归母净利 132.5 亿元，同比增长 27.8%，基本每股收益 9.02 元/股。1Q24 公
司实现营收及归母净利分别为 91.9 亿元、45.7 亿元，同比分别增 20.7%、23.2%，截
至 1 季度末，公司合同负债 25.3 亿元，环比降幅小于去年同期。公司管理层优秀，盈
利能力持续提升，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2023 年国窖 1573 实现较快增长，24 年春节旺销，4Q23+1Q24 公司营收合计同比增

14.9%。（1）公司管理层市场敏锐度高，在关键节点战略果断，23 年 2 季度的“春雷
行动”、3 季度的“秋收计划”，均为公司渠道良性发展起到积极作用，2023 年营收
增速超过 20%。（2）1Q24 公司实现营收 91.9 亿元，同比增长 20.7%，合同负债 25.3
亿元，环比 2023 年末减少 1.4 亿元，降幅小于 1Q23 的 8.4 亿元，经销商在渠道库存
健康的基础上，打款积极。考虑到白酒的备货特点，我们认为 4 季度和 1 季度可以结
合在一起看，4Q23+1Q24 公司营收合计同比增 14.9 %，增速略慢于 1-3Q23 的 25.2%，
24 年春节保持了旺销的态势。（3）分产品来看，2023 年中高档酒类（150 元以上）
及其他酒类（150 元以下）均实现较快增长，营收增速分别为 21.3%、22.9%，其中中
高档酒类收入占比 89.2%，同比提升 1.1pct。拆分量价来看，中高档酒销量及吨价增
速分别为 1.2%、19.8%，我们判断国窖 1573 为主要贡献，营收增速领先其他产品。腰
部产品老字号特曲及窖龄酒受批价下滑影响，公司主动控货，预计同比基本持平。60
版特曲近两年在西南区域消费氛围浓郁，预计营收增速仅次国窖 1573。2023 年公司其
他酒类销量及吨价增速分别为 19.6%、2.7%，公司低端产品以头曲为主，头曲受益消
费降级，整体表现突出，我们判断与公司整体增速保持同步。考虑到春节人员返乡，
大众消费及宴席用酒较多，我们判断 1Q24 公司腰部产品表现将逐渐回暖，低端头曲
延续此前较快增长。（4）2023 年公司经销商合计 1814 家，其中国内经销商新增 7 家，
国外经销商同比减少 22 家，销售体系变化不大。 

 公司盈利能力持续提升，2023 年公司归母净利率同比提升 2.6pct，且 1 季度延续良性
发展态势。（1）2023 年国窖 1573 营收占比提升，公司毛利率同比提升 1.7pct 至 88.3%。
2023 年公司期间费用率同比减少 1.6pct, 其中销售费用率为 13.1%，同比减少 0.6pct，
受益于公司品牌影响力逐年扩大，以及内部管理效能提升，公司销售费用率自 2020
年以来逐年下降，且下降幅度逐年缩小，基本维持稳定。拆分具体销售费用，2023 年
公司广告宣传费用同比降 14.2%，人工费用同比降 16.3%，促销费同比提升 107.6%，
促销费增长主要系公司为促进动销，加大渠道红包投放力度。2023 年公司管理费用率
3.8%，同比减少 0.9pct。毛利率提升，期间费用率下降，使得公司归母净利率同比提
升 2.6pct，至 43.8%。（2）1Q24 公司毛利率为 88.4%，同比提升 0.3%，我们判断受
益于春节旺季的需求特点，公司腰部产品收入回暖。1Q24 公司销售费用率同比降
1.2pct, 其他费用率基本持平，公司归母净利率同比提升 1.0pct 至 49.8%，盈利能力持
续提升。 

估值 
 在行业环境疲软背景下，公司充分彰显管理禀赋，2023 年定调抢抓市场，积极进攻，

顺利收官。公司在数字化营销及生产智能化建设方面领先行业，受益内部管理效能持
续提升，公司盈利能力持续提升。我们认为随着公司品牌势能的不断提升，全国化扩
张及基地市场市占率提升效果将逐渐显现。考虑到外部宏观环境导致商务用酒承压，
行业整体增速放缓，我们小幅调整此前预测，预计 2024-2026 年，公司营收增速分别
为 19.2%、18.2%、16.3%，归母净利增速分别为 20.3%、19.9%、18.3%，EPS 分别为
10.83、12.98、15.36 元/股，对应 PE 分别为 17.2X、14.4X、12.1X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 普茅、普五价格波动。渠道库存超预期。经济恢复不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 25,124 30,233 36,047 42,614 49,570 

增长率(%) 21.7 20.3 19.2 18.2 16.3 

EBITDA(人民币 百万) 14,055 17,902 21,467 25,131 29,311 

归母净利润(人民币 百万) 10,365 13,246 15,936 19,110 22,605 

增长率(%) 30.3 27.8 20.3 19.9 18.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 7.04 9.00 10.83 12.98 15.36 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   11.01 13.49  

变动幅度（%）   (1.6) (3.8)  

市盈率(倍) 26.5 20.7 17.2 14.4 12.1 

市净率(倍) 8.0 6.6 5.6 4.7 3.9 

EV/EBITDA(倍) 22.8 14.3 12.0 9.8 7.9 

每股股息 (人民币) 4.2 5.4 5.4 6.5 7.7 

股息率(%) 1.9 3.0 2.9 3.5 4.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 泸州老窖 2023 年年报及 2024 年 1 季报业绩 

（人民币，百万元） FY2022 FY2023 同比（%） 1Q23 1Q24 同比（%） 

营业收入 25,124 30,233 20.3 7,610 9,188 20.7 

营业成本 3,370 3,537 5.0 906 1,068 17.9 

毛利率(%) 86.6 88.3 1.7 88.1 88.4 0.3 

毛利 21,754 26,696 22.7 6,704 8,120 21.1 

税金及附加 3,524 4,133 17.3 934 1,143 22.4 

销售费用 3,449 3,974 15.2 691 721 4.3 

管理费用 1,162 1,139 (2.0) 249 229 (8.3) 

研发费用 206 226 9.6 25 30 18.9 

财务费用 (286) (371) 29.6 (36) (65) 80.9 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 (12) 63 (623.9) 20 23 13.3 

投资收益 105 85 (19.1) 59 19 (68.3) 

营业利润 13,847 17,842 28.9 4,925 6,112 24.1 

营业利润率(%) 55.1 59.0 3.9 64.7 66.5 1.8 

营业外收入 28 36 30.1 5.0 5.6 12.0 

营业外支出 20 72 261.1 0.2 0.8 385.3 

利润总额 13,855 17,806 28.5 4,930 6,117 24.1 

所得税 3,444 4,517 31.2 1,208 1,538 27.3 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 25 25 0.4 25 25 0.4 

少数股东权益 45 42 (6.5) 9 4 (52.3) 

归属于母公司净利润 10,365 13,246 27.8 3,713 4,574 23.2 

净利率(%) 41.3 43.8 2.6 48.8 49.8 1.0 

EPS 7.04 9.00 27.8 2.52 3.11 23.2 

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 25,124 30,233 36,047 42,614 49,570  净利润 10,411 13,289 15,986 19,171 22,677 

营业收入 25,124 30,233 36,047 42,614 49,570  折旧摊销 644 677 671 678 671 

营业成本 3,370 3,537 4,222 4,900 5,657  营运资金变动 (2,656) (3,837) 902 656 125 

营业税金及附加 3,524 4,133 4,794 5,796 6,692  其他 (136) 519 (377) (1,040) (1,575) 

销售费用 3,449 3,974 4,722 5,625 6,494  经营活动现金流 8,263 10,648 17,183 19,464 21,898 

管理费用 1,162 1,139 1,262 1,534 1,735  资本支出 (1,035) (1,502) (885) (485) (485) 

研发费用 206 226 242 298 347  投资变动 (1,232) 404 (290) (292) (195) 

财务费用 (286) (371) (215) (955) (1,415)  其他 394 (170) 89 109 139 

其他收益 37 54 50 50 50  投资活动现金流 (1,874) (1,268) (1,086) (668) (541) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 3,180 6,821 (817) (1,183) (2,000) 

信用减值损失 (1) 1 (10) (8) (5)  股权融资 (4,550) (6,916) (7,949) (9,532) (11,275) 

资产处置收益 20 45 (11) (11) (11)  其他 (708) (1,123) 962 581 1,602 

公允价值变动收益 (12) 63 10 8 5  筹资活动现金流 (2,078) (1,218) (7,804) (10,134) (11,673) 

投资收益 105 85 100 120 150  净现金流 4,310 8,162 8,293 8,662 9,683 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 13,847 17,842 21,160 25,575 30,250        

营业外收入 28 36 36 36 36  财务指标 

营业外支出 20 72 50 50 50  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 13,855 17,806 21,146 25,561 30,236  成长能力      

所得税 3,444 4,517 5,160 6,390 7,559  营业收入增长率(%) 21.7 20.3 19.2 18.2 16.3 

净利润 10,411 13,289 15,986 19,171 22,677  营业利润增长率(%) 30.7 28.9 18.6 20.9 18.3 

少数股东损益 45 42 51 61 72  归属于母公司净利润增长率(%) 30.3 27.8 20.3 19.9 18.3 

归母净利润 10,365 13,246 15,936 19,110 22,605  息税前利润增长率(%) 32.6 28.4 20.7 17.6 17.1 

EBITDA 14,055 17,902 21,467 25,131 29,311  息税折旧前利润增长率(%) 31.6 27.4 19.9 17.1 16.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 7.04 9.00 10.83 12.98 15.36  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 30.3 27.8 20.3 19.9 18.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 53.4 57.0 57.7 57.4 57.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 55.1 59.0 58.7 60.0 61.0 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 86.6 88.3 88.3 88.5 88.6 

流动资产 33,552 45,358 56,958 64,899 79,144  归母净利润率(%) 41.3 43.8 44.2 44.8 45.6 

货币资金 17,758 25,952 34,245 42,907 52,590  ROE(%) 30.3 32.0 32.3 32.4 32.2 

应收账款 6 17 10 23 11  ROIC(%) 41.9 37.9 31.9 35.1 39.1 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 9,841 11,622 13,997 11,865 15,479  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 114 202 176 276 245  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.5) (0.6) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.1 4.5 3.8 4.8 4.4 

其他流动资产 5,833 7,565 8,531 9,829 10,819  营运能力      

非流动资产 17,834 17,936 18,234 18,000 17,835  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 3,804 3,111 3,111 3,111 3,111  应收账款周转率 6,639.7 2,584.0 2,584.0 2,584.0 3,000.0 

固定资产 8,856 8,613 8,026 7,438 6,851  应付账款周转率 10.6 13.0 12.9 13.6 14.0 

无形资产 3,083 3,398 3,318 3,238 3,159  费用率      

其他长期资产 2,090 2,814 3,779 4,212 4,714  销售费用率(%) 13.7 13.1 13.1 13.2 13.1 

资产合计 51,385 63,294 75,192 82,899 96,979  管理费用率(%) 4.6 3.8 3.5 3.6 3.5 

流动负债 10,652 10,071 15,165 13,616 18,103  研发费用率(%) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

短期借款 0 0 1,183 0 0  财务费用率(%) (1.1) (1.2) (0.6) (2.2) (2.9) 

应付账款 2,312 2,357 3,216 3,045 4,026  每股指标(元)      

其他流动负债 8,340 7,714 10,766 10,570 14,077  每股收益(最新摊薄) 7.0 9.0 10.8 13.0 15.4 

非流动负债 6,405 11,692 10,458 10,075 8,267  每股经营现金流(最新摊薄) 5.6 7.2 11.7 13.2 14.9 

长期借款 3,180 10,000 8,000 8,000 6,000  每股净资产(最新摊薄) 23.2 28.1 33.5 40.1 47.7 

其他长期负债 3,225 1,692 2,458 2,075 2,267  每股股息 4.2 5.4 5.4 6.5 7.7 

负债合计 17,057 21,763 25,623 23,691 26,370  估值比率      

股本 1,472 1,472 1,472 1,472 1,472  P/E(最新摊薄) 26.5 20.7 17.2 14.4 12.1 

少数股东权益 121 140 191 252 324  P/B(最新摊薄) 8.0 6.6 5.6 4.7 3.9 

归属母公司股东权益 34,208 41,391 49,378 58,956 70,285  EV/EBITDA 22.8 14.3 12.0 9.8 7.9 

负债和股东权益合计 51,385 63,294 75,192 82,899 96,979  价格/现金流 (倍) 33.2 25.8 16.0 14.1 12.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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