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沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 226.24 

52 周价格区间（元） 155.18-265.98 

总市值（百万） 333,022.51 

流通市值（百万） 331,329.51 

总股本（万股） 147,198.78 
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《——泸州老窖（000568）事件点评 ： 国窖释能，

费用优化，利润弹性持续释放 （买入）*饮料制造

  

事件: 

公司发布 2022 年报，2022 年实现营业收入 251.24 亿元，同比+21.71%；

归母净利润 103.65 亿元，同比+30.29%；扣非归母净利润 103.21 亿元，

同比+30.91%；EPS 7.06 元/股；拟每 10 股派发现金红利 42.25 元（含

税）。同时，公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度实现营业收入 76.10

亿元，同比+20.57%；归母净利润 37.13 亿元，同比+29.11%；扣非归母

净利润 36.89 亿元，同比+28.77%。 

 

投资要点: 

◼ 2022国窖保持稳健增长，产品结构进一步优化，净利率再创新高。

2022 年中高档产品实现收入 221.3 亿元，同比增长 20.3%，其中量

/价分别增长 17%/3%，预计国窖系列继续保持双位数增长，低度国

窖增速更快；老字号特曲价盘及渠道库存经前期理顺后 2022 年站稳

300 元价位，动销起势。公司其他酒类产品同比增长 30.5%，其中量

/价同比分别增长 7%和 23%，毛利率同比+8.1pct 至 53.2%，预计系

低端产品品牌升级换代，聚焦头部产品，黑盖等核心单品持续培育所

致。2022 年公司净利率同比+3.0pct 至 41.4%，再创历史新高，盈

利能力提升主要受费率优化提振，公司销售费用率/管理费用率分别

为 13.7%/4.6%，同比分别下降 3.7pct 和 0.5pct，毛利率同比提升

0.9pct 亦有影响。我们此前强调，老窖在高端酒企中属于销售费用率

较低的品牌专营模式，有较大的费用优化空间，可以逐步释放利润弹

性，2022年表现继续印证我们的观点。 

◼ 结构提升+费率优化，2023Q1公司盈利能力持续提升。2023 年 Q1

公司营收/归母净利润同比分别增长 21%/29%，利润表现亮眼。预计

一季度国窖继续保持高增，高度国窖增速更快，中档产品阶段性停货

控价增速稍慢。2023Q1 公司净利率同比增加 3.1pct 至 48.9%，盈

利能力继续提升，主要受毛利率同比+1.7pct 至 88.1%，以及销售费

用率同比-1.6pct 至 9.1%影响。一季度公司销售收现/经营净现金流

同比增长 7%和 33%，预计受一季度公司开放部分票据回款因素影
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响；公司期末合同负债为 17.3 亿元，蓄水池稳健。 

◼ 公司未来将继续保持高质量发展。一季度公司回款和库存消化节奏

良好，终端动销快速恢复，预计 2023Q2 环比向好趋势不改。从中长

期看，我们预计高度国窖未来仍将保持稳健增长，而低度国窖将继续

受益于次高端扩容、价格带向上裂变和低度化饮酒等趋势，保持弹性

增长；特曲系列在近两年调整到位后也进入规模增量阶段。激励方案

落地后将更好释放公司经营活力，公司未来业绩韧性强，有望实现高

质量发展。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们认为公司在渠道和品牌端的核心竞争力

突出，管理用人能上能下，薪酬体系高度市场化，营销队伍有很强的

战斗力。股权激励落地后预计公司的品牌势能、利润弹性将加速释

放，继续看好公司的长期成长性。预计公司 2023-2025 年 EPS 分别

为 8.94/10.92/13.16 元，对应 PE 分别为 25/21/17 倍，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：1）消费复苏节奏受抑制；2）市场竞争加剧导致费用提

升；3）经济大幅波动致白酒价格下滑；4）产品升级节奏不及预期；

5）食品安全风险。相关数据及资料与公司公布内容如有差异，以公

司公布内容为准。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 25124 30684 36890 44300 

增长率(%) 22 22 20 20 

归母净利润（百万元） 10365 13153 16068 19370 

增长率(%) 30 27 22 21 

摊薄每股收益（元） 7.04 8.94 10.92 13.16 

ROE(%) 30 31 31 31 

P/E 31.77 25.32 20.73 17.19 

P/B 9.65 7.90 6.45 5.31 

P/S 13.14 10.85 9.03 7.52 

EV/EBITDA 22.61 17.79 14.28 11.68 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：泸州老窖盈利预测表 

证券代码： 000568  股价： 226.24  投资评级： 买入  日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 30% 31% 31% 31%  EPS 7.06 8.94 10.92 13.16 

毛利率 87% 87% 87% 88%  BVPS 23.24 28.63 35.09 42.58 

期间费率 17% 17% 16% 16%  估值     

销售净利率 41% 43% 44% 44%  P/E 31.77 25.32 20.73 17.19 

成长能力      P/B 9.65 7.90 6.45 5.31 

收入增长率 22% 22% 20% 20%  P/S 13.14 10.85 9.03 7.52 

利润增长率 30% 27% 22% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.49 0.50 0.51 0.51  营业收入 25124 30684 36890 44300 

应收账款周转率 4229.97 17719.71 18847.02 25542.92  营业成本 3370 3976 4638 5378 

存货周转率 2.55 2.96 3.41 2.76  营业税金及附加 3524 4185 4906 5980 

偿债能力      销售费用 3449 4020 4796 5759 

资产负债率 33% 32% 29% 28%  管理费用 1162 1538 1623 1816 

流动比 3.15 2.90 3.06 3.33  财务费用 -286 -314 -351 -376 

速动比 2.20 2.12 2.35 2.44  其他费用/（-收入） 206 189 262 325 

      营业利润 13847 17459 21385 25804 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 8 -22 -21 -7 

现金及现金等价物 18831 22616 29667 36284  利润总额 13855 17437 21364 25798 

应收款项 6 2 2 2  所得税费用 3444 4337 5302 6413 

存货净额 9841 10359 10826 16036  净利润 10411 13100 16062 19385 

其他流动资产 4874 6767 8122 9156  少数股东损益 45 -52 -6 15 

流动资产合计 33552 39743 48617 61478  归属于母公司净利润 10365 13153 16068 19370 

固定资产 8856 11414 12315 13414       

在建工程 809 1045 1532 1598  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 5501 6736 7100 7816  经营活动现金流 8263 14481 17172 16411 

长期股权投资 2668 2847 2966 3066  净利润 10365 13153 16068 19370 

资产总计 51385 61786 72530 87370  少数股东权益 45 -52 -6 15 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 644 1027 988 1030 

应付款项 2312 4192 3349 4817  公允价值变动 12 12 13 14 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -2827 639 393 -3700 

其他流动负债 8340 9506 12564 13641  投资活动现金流 -1874 -5544 -3161 -3184 

流动负债合计 10652 13698 15914 18457  资本支出 -969 -5068 -2741 -2871 

长期借款及应付债券 6176 5646 4674 5925  长期投资 -952 -771 -700 -598 

其他长期负债 229 229 229 229  其他 47 295 280 285 

长期负债合计 6405 5875 4903 6154  筹资活动现金流 -2078 -5745 -7534 -7088 

负债合计 17057 19572 20817 24612  债务融资 2200 -530 -972 1251 

股本 1472 1472 1472 1472  权益融资 670 0 0 0 

股东权益 34329 42213 51713 62759  其它 -4949 -5215 -6562 -8339 

负债和股东权益总计 51385 61786 72530 87370  现金净增加额 4326 3192 6477 6139 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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