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维持评级
泸州老窖(000568) 白酒与葡萄酒/食品饮料 

T_ReportAbstract 

白酒还是老的好 
泸州老窖调研快报 

 

报告关键点： 
 高端白酒消费下降，华南、华东更甚 
 国窖1573量上靠限，未来特曲成为亮点 
 上调目标价至29.5元 

报告内容： 
 整体白酒高端市场消费从2008年十一开始出现消费下降，下降幅度在20－30％
之间。其后则稳中有升。其中，受金融危机影响较大的地区，华南及华东的高

端白酒消费下降更为明显。以泸州老窖为例，2009年元月，虽然有春节因素，

但是泸州老窖在广东的销售收入还是出现了下降。 

 

 泸州老窖的国窖1573系列在2008年销售约2800吨，已经接近公司3000吨的“稀
缺”供应量的上限。因此在2009年，国窖1573量上增长的空间已经不大。未来

对国窖1573，公司将采取巩固其地位的营销策略，保持当前的销售量，并且择

机会提高其销售价格。我们预计公司在2010年前提价的可能性较低，整体经济

环境将决定公司提价的时机。 

 

 由于高端市场受到金融危机影响较大，而部分消费则有望转换至中端白酒市场，
而公司正好有泸州老窖特曲主打此块市场。公司老窖特曲系列销量在2008年增

长约在25％左右，而由于其消费市场于当前市场转换切合，因此其量有望在2009

年保持20％的增长，成为公司未来增长的重点。 

 

 泸州老窖销售渠道中餐饮占70％，商超占20％，而团购仅为5％。公司将在2009
年起力争加大团购的销售比例。而2009年侵略性的营销方式，将在有助公司在

行业景气度低时，抢夺弱势白酒企业的市场份额。 

 

 我们对公司的盈利预测，预计公司2008、2009、2010年每股收益分别为0.97元、

1.18元、1.47元，按2009年2月23号股价23.08，动态市盈率分别为23.8倍，19.56

倍，及15.7倍。维持对公司评级为“买入－A”，调高12个月目标价13.5％至29.5

元。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,926.2 2,926.9 4,320.9 5,118.1 6,357.2

Growth(%) 32.2% 51.9% 47.6% 18.5% 24.2%
净利润 322.1 771.8 1,355.3 1,648.5 2,052.6

Growth(%) 598.5% 139.8% 74.8% 21.6% 24.5%
毛利率(%) 56.4% 56.9% 65.6% 65.1% 65.3%
净利润率(%) 16.7% 26.4% 31.3% 32.1% 32.2%
每股收益(元) 0.23 0.55 0.97 1.18 1.47
每股净资产(元) 1.61 1.94 2.87 3.84 5.04
市盈率 80.7 33.7 19.3 15.8 12.7
市净率 11.6 9.6 6.5 4.9 3.7
净资产收益率(%) 14.3% 28.5% 33.9% 30.8% 29.2%
ROIC(%) 19.2% 42.0% 35.3% 47.2% 52.8%
EV/EBITDA 27.6 15.2 13.7 10.9 8.4
股息收益率 0.1% 0.0% 0.9% 1.1% 1.4%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 29.50元
期限： 12个月 上次预测： 26.00元
 现价： 22.66元
报告日期： 2009-02-23
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市场数据 
总市值(百万元) 31,593.47
流通市值(百万元) 16,209.49
总股本(百万股) 1,394.24
流通股本(百万股) 715.33
12 个月最高/最低 16.50/76.60元
十大流通股东(%) 29.89%
股东户数 24,728
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 5.97 (3.60) 2.38 
绝对收益 21.30 18.45 (47.76) 
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研究员 
独孤南薰 高级行业分析师 
021-68765195 dugunx@essence.com.cn 

李铁 行业分析师 
010-66581633 litie2@essence.com.cn 
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前期研究成果 
泸州老窖：三季度增速放缓 

2008-10-27

泸州老窖：主业增长强劲，“副业”符合

预期 

2008-08-13

泸州老窖：主动提价-彰显公司信心 

2008-07-15
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-1-23
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,926.2 2,926.9 4,320.9 5,118.1 6,357.2 成长性   
减:营业成本 840.7 1,260.6 1,488.1 1,785.7 2,204.7 营业收入增长率 32.2% 51.9% 47.6% 18.5% 24.2%
   营业税费 152.7 216.6 337.0 378.7 470.4 营业利润增长率 314.0% 115.6% 70.0% 21.8% 24.4%
   销售费用 294.4 352.4 604.9 639.8 794.7 净利润增长率 598.5% 139.8% 74.8% 21.6% 24.5%
   管理费用 133.6 167.8 280.9 307.1 381.4 EBITDA增长率 178.0% 97.3% 63.6% 20.4% 22.9%
   财务费用 10.9 13.9 -24.8 -53.2 -90.8 EBIT增长率 285.4% 113.8% 65.5% 20.5% 23.3%
   资产减值损失 -5.0 11.7 -32.3 - - NOPLAT增长率 529.2% 137.5% 70.9% 20.3% 23.4%
加:公允价值变动收益 0.1 - - - - 投资资本增长率 8.8% 103.8% -10.1% 10.3% 12.8%
   投资和汇兑收益 -6.1 158.8 139.0 139.0 139.0 净资产增长率 44.2% 20.8% 47.4% 33.8% 31.5%
营业利润 492.8 1,062.6 1,806.1 2,199.0 2,735.8 利润率   
加:营业外净收支 -0.9 0.7 1.0 -1.0 1.0 毛利率 56.4% 56.9% 65.6% 65.1% 65.3%
利润总额 491.8 1,063.3 1,807.1 2,198.0 2,736.8 营业利润率 25.6% 36.3% 41.8% 43.0% 43.0%
减:所得税 169.8 291.5 451.8 549.5 684.2 净利润率 16.7% 26.4% 31.3% 32.1% 32.2%
净利润 322.1 771.8 1,355.3 1,648.5 2,052.6 EBITDA/营业收入 30.0% 38.9% 43.1% 43.8% 43.3%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 26.1% 36.8% 41.2% 41.9% 41.6%
货币资金 778.0 444.3 1,211.6 2,332.0 3,720.7 运营效率   
交易性金融资产 1.3 - - - - 固定资产周转天数 114 67 51 56 52
应收帐款 71.1 93.2 137.6 162.9 202.4 流动营业资本周转天数 154 165 136 112 110
应收票据 243.3 160.7 237.2 281.0 349.0 流动资产周转天数 387 303 257 311 349
预付帐款 94.6 568.2 585.9 607.2 633.4 应收帐款周转天数 8 7 7 7 7
存货 1,226.6 1,239.4 1,474.0 1,768.8 2,183.8 存货周转天数 224 152 113 114 112
其他流动资产 0.0 -0.0 18.6 34.5 59.3 总资产周转天数 571 489 423 454 467
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 334 348 300 252 227
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 78.4 789.4 808.8 808.8 808.8 ROE 14.3% 28.5% 33.9% 30.8% 29.2%
投资性房地产 22.6 21.5 20.0 20.0 20.0 ROA 9.3% 17.2% 23.9% 22.8% 22.2%
固定资产 564.1 518.5 715.9 864.7 986.1 ROIC 19.2% 42.0% 35.3% 47.2% 52.8%
在建工程 143.5 422.7 259.6 161.8 103.1 费用率   
无形资产 181.3 177.4 177.5 177.6 177.7 销售费用率 15.3% 12.0% 14.0% 12.5% 12.5%
其他非流动资产 53.1 56.6 16.6 20.2 22.4 管理费用率 6.9% 5.7% 6.5% 6.0% 6.0%
资产总额 3,458.0 4,491.9 5,663.3 7,239.6 9,266.7 财务费用率 0.6% 0.5% -0.6% -1.0% -1.4%
短期债务 254.0 - - - - 三费/营业收入 22.8% 18.2% 19.9% 17.5% 17.1%
应付帐款 210.3 600.4 218.7 262.4 323.9 偿债能力   
应付票据 81.1 397.1 468.9 562.6 694.6 资产负债率 35.1% 39.7% 29.4% 26.1% 24.1%
其他流动负债 661.4 781.3 973.8 1,058.4 1,205.3 负债权益比 54.0% 65.7% 41.7% 35.3% 31.8%
长期借款 - - - - - 流动比率 2.00 1.41 2.21 2.75 3.21
其他非流动负债 6.5 2.3 5.2 6.9 9.5 速动比率 0.98 0.71 1.32 1.81 2.23
负债总额 1,213.2 1,781.1 1,666.5 1,890.3 2,233.4 利息保障倍数 46.38 77.31 -71.71 -40.37 -29.13
少数股东权益 12.6 6.4 9.6 13.6 18.5 分红指标   
股本 871.4 871.4 1,394.2 1,394.2 1,394.2 DPS(元) 0.02 - 0.17 0.21 0.26
留存收益 1,360.8 1,833.0 2,593.0 3,941.5 5,620.6 分红比率 10.4% 0.0% 18.0% 18.0% 18.0%
股东权益 2,244.8 2,710.8 3,996.8 5,349.3 7,033.3 股息收益率 0.1% 0.0% 0.9% 1.1% 1.4%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 323.1 771.8 1,355.3 1,648.5 2,052.6 EPS(元) 0.23 0.55 0.97 1.18 1.47
加:折旧和摊销 84.3 72.6 81.9 96.7 110.7 BVPS(元) 1.61 1.94 2.87 3.84 5.04
   资产减值准备 -5.0 11.7 -32.3 - - PE(X) 80.7 33.7 19.3 15.8 12.7
   公允价值变动损失 0.1 - - - - PB(X) 11.6 9.6 6.5 4.9 3.7
   财务费用 22.1 10.9 13.9 -24.8 -53.2 P/FCF - -18.2 15.0 20.1 16.6
   投资收益 5.1 -158.8 -139.0 -139.0 -139.0 P/S 13.5 8.9 6.0 5.1 4.1
   少数股东损益 -0.5 -1.5 3.3 4.0 4.9 EV/EBITDA 27.6 15.2 13.7 10.9 8.4
   营运资金的变动 -29.3 665.4 -455.4 -177.3 -230.4 CAGR(%) 72.3% 38.5% 23.3% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 357.0 1,228.8 788.9 1,379.7 1,708.0 PEG 1.1 0.9 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -120.0 -1,255.7 18.8 -8.9 -33.1 ROIC/WACC 2.4 5.3 4.4 5.9 6.6
融资活动产生现金流量 243.8 -306.5 -44.4 -242.9 -277.8 REP 3.6 0.9 1.7 1.1 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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