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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

泸州老窖(000568)公司点评报告 2023 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 国窖引领，Q2 业绩增 27% 

——泸州老窖 2023 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年中报。23H1，公司实现总营收 145.93 亿元（+25.11%），归

母净利 70.90 亿元（+28.17%），扣非归母净利 70.41 亿元（+28.10%）。23Q2

公司实现总营收 69.83 亿元（+30.46%），归母净利 33.78 亿元（+27.16%），

扣非归母净利 33.52 亿元（+27.38%）。 

 酒类收入快速增长，吨价持续提升 

1）中高档及其他酒类收入均实现快速增长。23H1，公司中高档酒类/其他酒类

分别实现收入 129.90/15.21 亿元，同比分别+25.24%/+29.23%。 

2）中高档酒销量稳健，单价提升。23H1，公司中高档酒类/其他酒类销量分别

为 1.69/2.65 万吨，同比分别-3.00%/+21.20%。23H1，公司酒类单价同比提升

13.75%至 33.42 万元/吨，中高档酒单价提升 29.11%至 76.73 万元/吨。 

3）传统渠道收入占比超 9 成。23H1，公司传统 /新兴渠道分别实现收入

139.61/5.50 亿元，同比分别+28.82%/-22.73%，传统渠道收入占比为 95.67%

（+2.76pct）。 

4）经销商结构稳定。截至 23H1，公司境内/境外经销商数量分别为 1701/111

家，较 22 年末分别净减少 2 家/净减少 15 家。 

5）23Q2 合同负债环比+12%。23Q2 末，公司合同负债金额为 19.34 亿元，同

比-17.00%，较 23Q1 环比+12.04%。 

 公司盈利能力良好稳定 

1）公司毛利率小幅提升，净利率保持稳定。23H1，公司销售净利率为 48.80%

（+1.01pct），销售毛利率为 88.35%（+2.43pct）；23Q2，公司净利率/毛利率

分别为 48.69%/88.63%，同比-1.45/+3.31pct。Q2 公司净利率小幅下滑，主要

是由于税金及附加和所得税占收入比重高于去年同期。 

2）期间费用率保持稳定。23H1，公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

10.03%/3.70%/0.43%/-0.86%，同比分别-0.38/-0.95/-0.21/+0.23pct。23Q2，

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.06%/4.16%/0.54%/-1.29%，同比分

别+0.95/-0.82/-0.31/+0.11pct。 

3）税金及附加、所得税占收入比重上升，小幅影响公司净利率。23Q2，公司

税金及附加和所得税占营业总收入比重分别为 9.45%/16.86%，同比分别

+2.20/+1.71pct；23H1，两者同比分别+1.96/+0.91pct。 

4）销售费用投放向促销端倾斜。23H1，公司销售费用为 14.63 亿元（+20.54%），

其中广告宣传费 5.86 亿元，同比-15.34%，广告宣传费减少的同时，促销端费

用投放增加，23H1 为 4.86 亿元，同比+241.34%。 

 投资建议 

公司是浓香白酒泰斗，国窖 1573 稳踞中国三大高端白酒阵营，23H1 收入、业

绩表现亮眼，全年确定性强。我们预计公司 23/24/25 年归母净利为

129.59/159.26/192.04 亿元，增速 25.02%/22.90%/20.58%，对应 8 月 30 日

PE 26/22/18 倍（市值 3,434 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、政策调整风险。  
[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 20642.26 25123.56 30540.97 36865.85 43787.48 

收入同比(%) 23.96 21.71 21.56 20.71 18.78 

归母净利润(百万元) 7955.55 10365.38 12958.62 15926.10 19203.63 

归母净利润同比(%) 32.47 30.29 25.02 22.90 20.58 

ROE(%) 28.37 30.30 31.24 31.50 31.88 

每股收益(元) 5.40 7.04 8.80 10.82 13.05 

市盈率(P/E) 43.16  33.12  26.49  21.56  17.88  

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 260.6 / 156.35 

A 股流通股（百万股）： 1464.52 

A 股总股本（百万股）： 1471.99 

流通市值（百万元）： 341613.74 

总市值（百万元）： 343355.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-泸州老窖（000568）2022 年报

及 2023 年一季报点评：国窖强势，Q1 业绩增 29%》
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 26575.36 33551.72 41359.29 50332.41 60263.67  营业收入 20642.26 25123.56 30540.97 36865.85 43787.48 

  现金 13513.49 17757.53 25170.81 32774.53 40503.38  营业成本 2952.43 3369.53 3961.68 4700.53 5518.58 

  应收账款 1.63 5.94 4.13 5.54 7.62  营业税金及附加 2864.90 3523.95 4193.28 5006.38 5928.82 

  其他应收款 28.62 23.40 28.44 34.33 40.78  营业费用 3599.21 3448.77 4040.57 4785.19 5626.69 

  预付账款 178.09 114.26 159.36 210.67 218.82  管理费用 1056.12 1162.42 1469.02 1706.89 1843.45 

  存货 7277.57 9840.74 9308.00 10357.62 12031.06  研发费用 137.71 206.25 138.01 140.07 145.09 

  其他流动资产 5575.96 5809.86 6688.54 6949.72 7462.01  财务费用 -216.89 -286.38 -249.90 -400.07 -553.40 

非流动资产 16636.42 17833.76 19082.65 20460.35 22001.44  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 2626.74 2667.50 2854.23 3054.02 3267.80  公允价值变动收益 6.35 -12.02 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 8089.49 8856.26 9802.66 10570.94 11229.87  投资净收益 202.21 104.72 169.47 158.80 144.33 

  无形资产 2606.36 3083.27 3927.89 4299.12 4838.56  营业利润 10590.43 13846.88 17198.39 21129.00 25462.82 

  其他非流动资产 3313.83 3226.73 2497.87 2536.26 2665.21  营业外收入 27.25 27.83 29.24 28.11 28.39 

资产总计 43211.78 51385.48 60441.93 70792.75 82265.11  营业外支出 66.72 19.96 46.54 44.40 36.97 

流动负债 10946.96 10652.14 11949.35 13395.45 14972.38  利润总额 10550.96 13854.75 17181.09 21112.71 25454.25 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 2613.70 3444.16 4166.42 5117.72 6167.56 

  应付账款 2420.35 2311.67 3206.58 3627.61 4170.57  净利润 7937.26 10410.59 13014.68 15994.99 19286.68 

  其他流动负债 8526.60 8340.48 8742.77 9767.84 10801.82  少数股东损益 -18.29 45.21 56.06 68.89 83.05 

非流动负债 4127.56 6404.54 6831.39 6595.17 6734.70  归属母公司净利润 7955.55 10365.38 12958.62 15926.10 19203.63 

  长期借款 0.00 3179.60 3179.60 3179.60 3179.60  EBITDA 10925.42 14189.60 17681.57 21573.40 25856.56 

  其他非流动负债 4127.56 3224.94 3651.79 3415.57 3555.10  EPS（元） 5.43 7.04 8.80 10.82 13.05 

负债合计 15074.52 17056.69 18780.74 19990.62 21707.09        

 少数股东权益 97.01 120.92 176.98 245.87 328.92 
 主要财务比率      

  股本 1464.75 1471.90 1471.99 1471.99 1471.99  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3755.35 4800.15 4800.15 4800.15 4800.15  成长能力      

  留存收益 22652.61 28244.09 34983.96 44041.99 53689.96  营业收入(%) 23.96 21.71 21.56 20.71 18.78 

归属母公司股东权益 28040.25 34207.87 41484.21 50556.26 60229.10  营业利润(%) 33.06 30.75 24.20 22.85 20.51 

负债和股东权益 43211.78 51385.48 60441.93 70792.75 82265.11  归属母公司净利润(%) 32.47 30.29 25.02 22.90 20.58 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 85.70 86.59 87.03 87.25 87.40 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 38.54 41.26 42.43 43.20 43.86 

经营活动现金流 7698.65 8262.65 15131.15 16616.87 19410.82  ROE(%) 28.37 30.30 31.24 31.50 31.88 

  净利润 7937.26 10410.59 13014.68 15994.99 19286.68  ROIC(%) 63.94 68.39 86.37 98.95 107.89 

  折旧摊销 551.88 629.09 733.08 844.47 947.13  偿债能力      

  财务费用 -216.89 -286.38 -249.90 -400.07 -553.40  资产负债率(%) 34.89 33.19 31.07 28.24 26.39 

  投资损失 -202.21 -104.72 -169.47 -158.80 -144.33  净负债比率(%) 0.57 19.12 16.93 15.91 14.65 

营运资金变动 -384.23 -2827.19 1637.46 61.95 -430.19  流动比率 2.43 3.15 3.46 3.76 4.02 

  其他经营现金流 12.83 441.25 165.31 274.33 304.93  速动比率 1.76 2.23 2.68 2.98 3.22 

投资活动现金流 -2678.05 -1873.85 -2592.70 -2217.00 -2733.54  营运能力      

  资本支出 1979.40 1035.17 1417.73 1465.18 1526.13  总资产周转率 0.53 0.53 0.55 0.56 0.57 

  长期投资 740.54 951.94 -373.42 289.32 327.76  应收账款周转率 12506.02 6296.76 5751.33 7234.35 6314.11 

  其他投资现金流 41.89 113.26 -1548.40 -462.50 -879.65  应付账款周转率 1.18 1.42 1.44 1.38 1.42 

筹资活动现金流 -3182.62 -2078.39 -5125.18 -6796.15 -8948.43  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 5.40 7.04 8.80 10.82 13.05 

  长期借款 0.00 3179.60 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 5.23 5.61 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 7.14 0.09 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 19.05 23.24 28.18 34.35 40.92 

  资本公积增加 32.58 1044.80 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -3215.20 -6309.93 -5125.27 -6796.15 -8948.43  P/E 43.16  33.12  26.49  21.56  17.88  

现金净增加额 1834.33 4326.48 7413.28 7603.72 7728.85  P/B 12.24  10.04  8.28  6.79  5.70  

       EV/EBITDA 29.92  23.04  18.49  15.15  12.64  



  
  

      

 

 


