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泸州老窖(000568) 

 产品与销售紧密结合，打造 09 营销年 

谨慎推荐 

维持评级 

日常消费/饮料 2009 年 4 月 20 日

 

投资要点： 

 公司 4 季度营业收入同比下滑 22.35%，除了宏观环境导致高端

白酒需求下降之外，我们认为更主要的是公司为了维持经营表

现的持续性而进行了适当的业绩平滑，估计少确认 EPS 在 0.06
元左右。 

 08 年度公司高档酒、中低档酒的毛利率分别同比、环比有所提

高。考虑到 08 年下半年国窖 1573、老窖特曲均有提价动作以

及中低档酒消费刚性较强，我们预计 09 年公司白酒业务的毛利

率将保持平稳甚至小幅上升。 

 公司双品牌战略已经日趋成熟，国窖 1573 成功站稳白酒一线阵

营，老窖特曲 07、08 年在得到市场初步认可之后，09 年也将

开始逐步进入到“放量”阶段。有了清晰的产品主线再配合有

针对性的市场营销调整，我们预计 09 年公司能仍实现 20%以上

的收入和利润增长。 

 公司资本运作能力不差，08 年武陵酒实现盈亏平衡、华西证券

投资收益 1.43 亿元。我们预计华西证券 09 年全年将继续为公

司贡献 1.7 亿以上的投资收益。而公司充沛的资金以及很低的

资产负债水平也可能在行业不景气的时候进行兼并收购动作，

以快速扩大市场和渠道。 

 考虑到行业景气度仍处于下滑期，我们调低公司未来 3 年的盈

利预测分别为 1.13 元、1.39 元和 1.68 元。目前股价对应动态

PE 为 20.2 倍，继续维持对公司谨慎推荐评级，给予目标价位

27 元。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 379,838 29.78 126,599 63.70 0.91 36.40 25.05  

2009E 458,460 20.70 157,862 24.69 1.13 33.75 20.18  

2010E 552,232 20.45 193,217 22.40 1.39 34.28 16.40  

2011E 656,283 18.84 234,259 21.24 1.68 34.86 13.57  
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市场数据 2009-4-17

收盘价： 22.80 元

52 周最高价： 41.28 元

52 周最低价： 16.50 元

平均持仓成本： 21.04 元

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 139,424

流通 A股（万股）： 71,533

每股收益（元）： 0.91

每股净资产（元）： 2.49

每股经营现金流（元）： 0.58

市净率： 9.16
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    公司今日发布 2008 年年报：08 年公司实现营业收入 37.98 亿元，同比增长

29.78%；实现营业利润、归属母公司净利润分别为 16.76 亿元和 12.66 亿元，分别

较去年同期增长 57.75%和 63.70%；实现每股收益 0.91 元，利润分配方案为每 10

股派发现金红利 6.5 元（含税）。 

 

 

1、四季度营业收入低于预期。公司 4 季度实现营业收入仅为 72150 万元，同比下

滑 22.35%，低于我们之前的预期。虽然 08 年 10 月份开始，国内高端白酒消费景

气度明显下滑，产销量萎缩，但是在传统消费旺季，公司营业收入出现大幅下滑还

是超出市场预期。08 年末公司预收帐款同比增加 23640 万元，环比增加 38704 万

元。如果将增加部分考虑在内，公司 08 年营收与我们之前全年 40 亿的预测吻合。

我们认为考虑到行业景气度以及经营表现的持续性，公司在 4 季度进行了适当的业

绩平滑，按 33.36%的净利润率计算，我们估计少确认 EPS 在 0.06 元左右。 
 

图 1：公司分季度营业收入、增长率以及毛利率变化 
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数据来源：公司报告，东北证券金融与产业研究所 

 

 

2、高档酒毛利率继续提升。由于从 08 年起公司将老窖特曲以上产品均划归高档酒

导致与 07 年财务数据的统计口径不可比，但是我们还是看到公司高档产品的毛利

率仍在提升，比 07 年提高 2.02 个百分点，达到 81.27%。08 年下半年公司分别对

国窖 1573、泸州老窖特曲提价 60 元和 20 元，考虑到提价均在上半年，所以我们

估计 09 年高档酒的毛利率将维持甚至继续小幅提升。而中低档酒毛利率在排除特

曲系列产品之后同比下滑 7.8 个百分点，但环比却上升了 2.4 个百分点，说明 08

年下半年部分中低档产品也进行了提价动作。在宏观经济下滑过程中，低档产品往

往消费刚性更强，我们预计 09 年中低档产品毛利率也将保持稳定。 
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图 2：公司高、中低档酒营业收入和毛利率变化 
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数据来源：公司报告，东北证券金融与产业研究所 

 

 

3、产品与营销配合做好 09 营销年。当外部环境变得不利时，企业的内因将是决

定性，也只有在这个时候才能体现一个企业真正的决策能力和执行能力。我们看好

公司的原因也正是在于公司在取得快速发展之后，仍然能保持清醒的认识以及持续

进取的动力。我们认为，公司双品牌战略已经日趋成熟，国窖 1573 成功站稳白酒

一线阵营，老窖特曲 07、08 年在得到市场初步认可之后，09 年也将开始逐步进入

到“放量”阶段。有了清晰的产品主线，公司在营销上也进行了较大的调整，营销

权利下放，构建新的利润中心考核、通过博大酒业加大对中低档酒的营销、扩充

VIP 事业部挖掘新的高消费市场。公司把 09 年看作拼搏年、全员营销年。我们认

为有了正确的产品与营销的配合，再加上管理团队的积极进取，公司能够取得 20%

以上的收入和利润增长。长期来看，严格控制产品质量、科技支持，并加大优质基

酒的储存则着眼未来。 

 

4、资本运作显功力。公司虽然以白酒经营为主业，但资本运作的能力也不差。从

已有的投资来看，湖南武陵酒 08 年即实现盈亏平衡，华西证券 08 年带来 1.43 亿

投资收益。09 年 1 季度资本市场明显交投活跃，我们预计华西证券全年将为公司

贡献 1.7 亿以上的投资收益。而公司充沛的资金以及很低的资产负债水平也可能在

行业不景气的时候进行兼并收购动作，以快速扩大市场和渠道。 

 

 

由于行业景气度仍处于下滑阶段，我们调低公司未来 3 年的每股收益分别为

1.13 元、1.39 元和 1.68 元。目前股价对应动态 PE 为 20.2 倍，继续维持谨慎推荐

评级，给予目标价位 27 元。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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