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泸州老窖（000568.SZ）2022 年中报点评     

“双品牌”驱动迎来向上拐点 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年半年度报告，上半年实现营收 116.64 亿元，同增

25.19%（其中中高档酒 103.72 亿元，同增 26.21%；其他酒 11.77 亿元，同增

20.47%）；实现归母净利润 55.32 亿元，同增 30.89%。单二季度公司实现营收

53.52 亿元，同增 24.09%；实现归母净利润 26.56 亿元，同增 28.99%。 

➢ 次高端短板逐步补齐，“双轮”驱动业绩高增：从国窖 1573 高端引领到低

度放量抢占增量市场高线次高端，到泸州老窖特曲系列 1952 品牌标杆、60 版

特曲团购培育放量、老字号特曲价值重塑，公司聚焦“双品牌、三品系、大单品”

战略清晰，体现了足够的战略耐心与决心，国窖基本盘稳固，特曲、窖龄酒站稳

关键价格带，黑盖核心城市布局与品鉴推广、占位高线光瓶酒价格带，产品矩阵

已趋完善。分产品看，22H1 中高档酒实现营收 103.72 亿元，同增 26.21%，占

比 89.81%；其他酒营收 11.77 亿元，同增 20.47%，占比 10.19%。上半年中高

档酒销量 1.75 万吨，同比+22.47%，吨酒价为 59.43 万元/吨，相较 21 年 H1

吨酒价 57.66 万元/吨提升 3.06%，中高档酒实现量价提升；其他酒销量 2.19

万吨，同比-11.28%，吨酒价 5.39 万元/吨，相较 21 年 H1 吨酒价 3.97 万元/

吨提升 35.78%，其他酒类量缩价升。分渠道看，22H1 传统渠道实现收入 108.37

亿元，同增 25.09%，占比 93.84%；新兴渠道实现收入 7.12 亿元，同增 33.88%，

占比 6.16%。公司经销商结构持续优化，22H1 经销商数量较年初减少 293 家至

1638 家（境内净减少 257 家，期末 1526 家；境外净减少 36 家，期末 112 家）。 

➢ 22Q2 期间费用投放减少推升净利率至 50.15%，合同负债、收现比及经营

现金流净额指标彰显增长质量。22H1 公司毛利率为 85.92%，同增 0.22pcts；

22H1 期间费用率 14.61%，同减 1.83pcts，其中销售费用率 10.41%，同减

2.29pcts，主要系促销费投入减少所致；管理费用率 4.65%，同减 0.07pcts。单

季度看，22Q2 毛利率为 85.33%，同增 0.08pcts；Q2 管理费用率 4.99%，同

减 0.62pcts；销售费用率 10.11%，同减 1.69pcts；净利率 50.15%，同增

1.78pcts。22H1 期末合同负债 23.30 亿元，环比增加 9.21 亿元。22Q2 销售

收现 75.88 亿元，同增 72.24%；经营现金流量净额 29.46 亿元，同增 106.24%，

环比改善 18.15 亿元，现金流表现亮眼。 

➢ 投资建议：公司已逐步补齐次高端短板，我们看好双品牌驱动下的稳健增长

动力，公司以“核心终端配额制”为代表的渠道模式与团队管理高度匹配，未来

大单品战略也有望持续落地。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润

101/122/148 亿元，EPS 分别为 6.90/8.30/10.05 元，当前股价对应 PE 分别为

33/27/23 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济发展不及预期；疫情反复影响动销情况；高端酒行业竞

争加剧。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20642 25168 30410 36284 

增长率（%） 24.0 21.9 20.8 19.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 7956 10148 12213 14791 

增长率（%） 32.5 27.6 20.3 21.1 

每股收益（元） 5.41 6.90 8.30 10.05 

PE 42 33 27 23 

PB 11.9 10.0 7.3 5.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 20642 25168 30410 36284  成长能力（%）     

营业成本 2952 3648 4407 5239  营业收入增长率 23.96 21.92 20.83 19.31 

营业税金及附加 2865 3272 3801 4463  EBIT 增长率 33.45 23.82 23.36 20.64 

销售费用 3599 4278 5018 5878  净利润增长率 32.47 27.56 20.34 21.11 

管理费用 1056 1287 1545 1850  盈利能力（%）     

研发费用 138 168 192 221  毛利率 85.70 85.50 85.51 85.56 

EBIT 10165 12586 15527 18731  净利润率 38.54 40.32 40.16 40.76 

财务费用 -217 -703 -452 -601  总资产收益率 ROA 18.41 19.55 18.14 17.39 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 28.37 30.35 26.75 24.46 

投资收益 202 247 304 381  偿债能力     

营业利润 10590 13531 16275 19702  流动比率 2.43 2.30 2.56 2.87 

营业外收支 -39 -39 -39 -39  速动比率 1.74 1.52 1.91 2.11 

利润总额 10551 13491 16235 19663  现金比率 1.23 1.11 1.51 1.69 

所得税 2614 3343 4023 4872  资产负债率（%） 34.89 35.41 32.03 28.79 

净利润 7937 10148 12213 14791  经营效率     

归属于母公司净利润 7956 10148 12213 14791  应收账款周转天数 0.03 0.09 0.10 0.08 

EBITDA 10730 13177 16252 19544  存货周转天数 729.97 899.70 899.70 899.70 

      总资产周转率 0.53 0.53 0.51 0.48 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 13513 15779 26356 34319  每股收益 5.41 6.90 8.30 10.05 

应收账款及票据 2 11 6 10  每股净资产 19.05 22.72 31.02 41.08 

预付款项 178 166 194 262  每股经营现金流 5.23 6.84 10.07 8.62 

存货 7278 10957 11073 15116  每股股利 3.24 3.24 3.24 3.24 

其他流动资产 5605 5935 7069 8697  估值分析     

流动资产合计 26575 32848 44698 58404  PE 42 33 27 23 

长期股权投资 2627 2805 2997 3170  PB 11.9 10.0 7.3 5.5 

固定资产 8089 8663 10144 12458  EV/EBITDA 30.14 24.37 19.11 15.48 

无形资产 2606 3270 4131 4644  股息收益率（%） 1.43 1.43 1.43 1.43 

非流动资产合计 16636 19065 22616 26640       

资产合计 43212 51913 67314 85044       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2420 3485 4211 4568  净利润 7937 10148 12213 14791 

其他流动负债 8527 10770 13222 15791  折旧和摊销 565 591 725 813 

流动负债合计 10947 14255 17433 20360  营运资金变动 -384 -699 1905 -2816 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 7699 10069 14819 12688 

其他长期负债 4128 4128 4128 4128  资本开支 -1976 -2862 -4112 -4690 

非流动负债合计 4128 4128 4128 4128  投资 -741 -179 -192 -173 

负债合计 15075 18382 21561 24487  投资活动现金流 -2678 -2794 -3999 -4482 

股本 1465 1472 1472 1472  股权募资 8 7 0 0 

少数股东权益 97 97 97 97  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 28137 33531 45753 60556  筹资活动现金流 -3183 -5010 -243 -243 

负债和股东权益合计 43212 51913 67314 85044  现金净流量 1834 2265 10577 7963 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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