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泸州老窖 
  
3 季度业绩延续高增长，高端酒维持较快增速 
  
泸州老窖公布 2023年3季报。1-3Q23公司实现营收219.4亿元，同比增25.2%，
归母净利 105.7 亿元，同比增 28.6%，其中 3Q23 营收及归母净利分别为 73.5
亿元、34.8 亿元，同比分别增 25.4%、29.4%。截至 3 季度末，公司合同负
债 29.6 亿元，环比增 10.3 亿元，上年同期环比降 4.3 亿元。公司 3 季度业绩
延续高增长，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 3 季度公司业绩延续高增，高端酒维持较快增速。（1）3Q23 公司营收

73.5 亿元，同比增 25.4%，延续上半年稳健高增。截至 3 季度末，公司合
同负债 29.6 亿元，环比 1H23 增加 10.3 亿元，上年同期环比减少 4.3 亿
元。公司实施积极性进攻策略，品牌力及渠道力共振，2 季度春雷行动增
加终端网点，3 季度消费者建设消化库存，双节回款表现亮眼，报表质量
优异。（2）我们判断 3 季度高端酒延续上半年高增长态势，高度和低度
齐头并进。2023 年 8 月，公司为了配合“秋收计划”提高了 52 度高度国窖
1573 结算价至 980 元（此前为 960 元），目的是为了加强 BC 联动，通
过扫码返利的形式促进动销。38 度国窖延续 4 月份执行的价格政策，终
端结算价上调 30 元/瓶，预计 38 度国窖在优势区域动销表现较好。（2）
根据公司中报，上半年中高档酒销量同比降 3%，吨价同比增 29.1%，我
们判断上半年中档酒收入和销量出现下滑。随着基数降低和渠道体系恢
复，预计 3 季度中档酒收入增速可转正。（3）渠道管理方面，公司此前
执行三码产品与五码产品并行，我们预计截至 9 月底，三码产品库存基
本消化完，公司通过五码产品对渠道实施全控价模式，渠道体系更加规
范化。我们认为渠道价值链的理顺及渠道管理规范化将有助于公司深耕
基地市场，布局全国市场。 

 期间费用率下降，3Q23 公司净利率同比提升 1.5pct, 维持历史较高水
平。3Q23 公司毛利率为 88.6%，同比增 0.2pct，我们判断高端酒占比继
续小幅提升。费用率方面，3Q23 公司四项费用率为 16.2%，同比降 2.0pct,
其中销售费用率及管理费用率同比均下滑 0.8pct，财务费用率及研发费用
率同比基本持平，波动较小。3Q23 公司净利率同比提升 1.5pct, 仍维持历
史较高水平。 

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。从前三季度业绩表现来看，公司营收及利润水平领先行业。
我们认为随着公司品牌势能的不断提升，全国化扩张效果将逐渐显现。
根据公司前三季度业绩表现，我们上调此前预测，预计 2023-2025 年，公
司 EPS 分别为 8.89、11.01、13.49 元/股，同比分别增 26.2%、23.9%、22.5%，
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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 20,642 25,124 31,254 37,833 45,630 

增长率(%) 24.0 21.7 24.4 21.0 20.6 

EBITDA(人民币 百万) 10,678 14,073 18,140 22,315 27,223 

归母净利润(人民币 百万) 7,956 10,365 13,082 16,208 19,858 

增长率(%) 32.5 30.3 26.2 23.9 22.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 5.40 7.04 8.89 11.01 13.49 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   8.78 10.90 13.35 

变动幅度（%）   1.3 1.0 1.0 

市盈率(倍) 39.1 30.0 23.8 19.2 15.7 

市净率(倍) 11.1 9.1 7.6 6.3 5.2 

EV/EBITDA(倍) 33.9 22.7 16.1 12.6 10.0 

每股股息 (人民币) 3.2 3.3 4.2 5.2 6.4 

股息率(%) 1.3 1.5 2.0 2.5 3.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年 3 季报业绩概览 

 （人民币， 百万元） 3Q22 3Q23 同比（%） 1-3Q22 1-3Q23 同比（%） 

营业收入 5,860  7,350  25.4  17,525  21,943  25.2  

营业成本 675  834  23.7  2,317  2,535  9.4  

毛利率(%) 88.5  88.6  0.2  86.8  88.4  1.7  

毛利 5,186  6,515  25.6  15,208  19,408  27.6  

税金及附加 538  690  28.4  1,583  2,284  44.3  

销售费用 798  943  18.1  2,012  2,406  19.6  

管理费用 288  303  5.1  831  843  1.4  

研发费用 63  65  3.4  138  128  (6.9) 

财务费用 (82) (123) 49.5  (209) (249) 18.9  

资产减值损失 0  0  - 0  0  - 

公允价值变动收益 8  9  11.2  14  42  194.5  

投资收益 8  (15) (284.2) 66  70  5.6  

营业利润 3,600  4,645  29.0  10,966  14,144  29.0  

营业利润率(%) 61.4  63.2  1.8  62.6  64.5  1.9  

营业外收入 5  15  202.8  16  29  83.2  

营业外支出 2  2  (25.4) 4  8  113.9  

利润总额 3,603  4,658  29.3  10,978  14,165  29.0  

所得税 908  1,179  29.7  2,708  3,564  31.6  

所得税率(剔除非经常性影

响)(%) 
25  25  0.0  25  25  0.5  

少数股东权益 9  4  (56.9) 52  35  (32.4) 

归属于母公司净利润 2,685  3,476  29.4  8,217  10,566  28.6  

归母净利率(%) 45.8  47.3  1.5  46.9  48.2  1.3  

EPS（元/股） 1.82  2.36  29.4  5.58  7.18  28.6  

资料来源： 同花顺，中银证券 

注：毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率同比单位为 pct 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2023 年 11 月 1 日 泸州老窖 3 

 

 

 

 

[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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20,642 25,124 31,254 37,833 45,630  净利润 7,937 10,411 13,348 16,539 20,264 

营业收入 20,642 25,124 31,254 37,833 45,630  折旧摊销 565 661 710 753 779 

营业成本 2,952 3,370 3,713 4,053 4,449  营运资金变动 (905) (2,656) (1,873) 948 (1,995) 

营业税金及附加 2,865 3,524 4,219 5,107 6,160  其他 102 (154) (378) (422) (490) 

销售费用 3,599 3,449 4,282 5,221 6,297  经营活动现金流 7,699 8,263 11,807 17,818 18,557 

管理费用 1,056 1,162 1,425 1,702 2,053  资本支出 (1,979) (1,035) (331) (131) (131) 

研发费用 138 206 188 189 228  投资变动 (865) (1,232) 1,053 39 0 

财务费用 (217) (286) 0 0 0  其他 167 394 220 220 220 

其他收益 52 37 48 52 48  投资活动现金流 (2,678) (1,874) 942 128 89 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 3,180 (3,180) 0 0 

信用减值损失 81 (1) 2 2 2  股权融资 (3,457) (4,550) (6,167) (7,641) (9,362) 

资产处置收益 0 20 20 20 20  其他 274 (708) 549 (42) 393 

公允价值变动收益 6 (12) 0 0 0  筹资活动现金流 (3,183) (2,078) (8,798) (7,683) (8,969) 

投资收益 202 105 200 200 200  净现金流 1,838 4,310 3,952 10,263 9,676 

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 10,590 13,847 17,767 22,028 26,985        

营业外收入 27 28 35 35 35  财务指标 

营业外支出 67 20 20 30 30  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 10,551 13,855 17,765 22,011 26,967  成长能力      

所得税 2,614 3,444 4,416 5,472 6,704  营业收入增长率(%) 24.0 21.7 24.4 21.0 20.6 

净利润 7,937 10,411 13,348 16,539 20,264  营业利润增长率(%) 33.1 30.7 28.3 24.0 22.5 

少数股东损益 (18) 45 267 331 405  归属于母公司净利润增长率(%) 32.5 30.3 26.2 23.9 22.5 

归母净利润 7,956 10,365 13,082 16,208 19,858  息税前利润增长率(%) 33.3 32.6 30.0 23.7 22.6 

EBITDA 10,678 14,073 18,140 22,315 27,223  息税折旧前利润增长率(%) 35.3 31.8 28.9 23.0 22.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 5.40 7.04 8.89 11.01 13.49  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 32.5 30.3 26.2 23.9 22.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 49.0 53.4 55.8 57.0 58.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 51.3 55.1 56.8 58.2 59.1 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 85.7 86.6 88.1 89.3 90.2 

流动资产 26,575 33,552 38,189 50,934 63,093  归母净利润率(%) 38.5 41.3 41.9 42.8 43.5 

货币资金 13,513 17,758 21,709 31,972 41,649  ROE(%) 28.4 30.3 31.8 32.6 33.0 

应收账款 2 6 3 8 6  ROIC(%) 41.0 41.9 57.1 76.6 87.9 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 7,278 9,841 9,020 11,572 11,032  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

预付账款 178 114 208 144 242  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.4) (0.6) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.4 3.1 3.6 3.7 4.4 

其他流动资产 5,605 5,833 7,248 7,238 10,164  营运能力      

非流动资产 16,636 17,834 17,445 16,788 16,138  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 2,990 3,804 3,804 3,804 3,804  应收账款周转率 13,164.3 6,639.7 6,639.7 6,639.7 6,639.7 

固定资产 8,089 8,856 8,808 8,499 8,056  应付账款周转率 8.2 10.6 12.0 13.3 14.6 

无形资产 2,606 3,083 3,003 2,922 2,841  费用率      

其他长期资产 2,951 2,090 1,830 1,563 1,436  销售费用率(%) 17.4 13.7 13.7 13.8 13.8 

资产合计 43,212 51,385 55,634 67,722 79,231  管理费用率(%) 5.1 4.6 4.6 4.5 4.5 

流动负债 10,947 10,652 10,511 13,945 14,430  研发费用率(%) 0.7 0.8 0.6 0.5 0.5 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.1) (1.1) (0.2) (0.5) (0.6) 

应付账款 2,420 2,312 2,902 2,790 3,458  每股指标(元)      

其他流动负债 8,527 8,340 7,609 11,155 10,972  每股收益(最新摊薄) 5.4 7.0 8.9 11.0 13.5 

非流动负债 4,128 6,405 3,613 3,370 3,491  每股经营现金流(最新摊薄) 5.2 5.6 8.0 12.1 12.6 

长期借款 0 3,180 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 19.0 23.2 27.9 33.8 40.9 

其他长期负债 4,128 3,225 3,613 3,370 3,491  每股股息 3.2 3.3 4.2 5.2 6.4 

负债合计 15,075 17,057 14,124 17,315 17,921  估值比率      

股本 1,465 1,472 1,472 1,472 1,472  P/E(最新摊薄) 39.1 30.0 23.8 19.2 15.7 

少数股东权益 97 121 388 719 1,124  P/B(最新摊薄) 11.1 9.1 7.6 6.3 5.2 

归属母公司股东权益 28,040 34,208 41,122 49,689 60,185  EV/EBITDA 33.9 22.7 16.1 12.6 10.0 

负债和股东权益合计 43,212 51,385 55,634 67,722 79,231  价格/现金流 (倍) 40.4 37.6 26.3 17.4 16.7 

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   



2023 年 11 月 1 日 泸州老窖 4 

 

 

 

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； 

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。 

 

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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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