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泸州老窖(000568)1 季报点评 

季度经营表现不佳、更应关注中长期增长潜力 

谨慎推荐 

维持评级 

日常消费/饮料 2009 年 4 月 28 日

投资要点： 

 2009 年 1 季度公司实现营业收入 12.84 亿元，同比增长 1.34%，

实现归属母公司净利润 5.31 亿元，同比增长 3.64%，每股收益

0.38 元。 

 虽然 1 季度公司营业收入同比增长 1.34%，但是预收帐款却从

年初的 70871 万元下降到 24375 万元，减少 46496 亿元，同时

公司营业税金及附加同比下降 25%，说明 1 季度公司的实际营

业收入为同比下滑。我们认为 1 季度市场需求减少以及公司主

动控量造成了营业收入的下滑。 

 1 季度公司综合毛利率为 62.95%，同比下滑接近 6 个点。考虑

到 2008 年下半年 1573 和特曲均有提价动作，毛利率同比大幅

下滑令我们不解。我们认为可能的解释为高端酒销售大幅下滑、

返点折扣率提高或者成本配比出现问题。 

 报告期公司销售费用同比减少 3600 万元，显示在行业景气下行

时期公司已经开始向内部要“效率”。1 季度公司开始对整个销

售体系进行一定调整，加强营销的效果，预计 2009 年全年公司

营销费用的增幅要小于营业收入的增幅。 

 三大白酒上市公司的季报均已公布，会计平滑操作并不能真实

反映 1 季度实际经营情况，宏观经济是否见底回升以及二季度

销售情况成为关键看点。我们认为经济周期性波动不会改变中

国长期消费升级的大趋势，基于这个判断我们觉得中高端白酒

仍有增长空间。 

 我们暂时不改变对公司 2009-2011 年 1.13 元、1.39 元和 1.68 元

的盈利预测，股权激励方案加速以及可能的行业整合可能成为

公司 2009 年股价表现的催化因素。 

 

业绩预测： 
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2008 379,838 29.78 126,599 63.70 0.91 36.40 24.19  

2009E 458,460 20.70 157,862 24.69 1.13 33.75 19.48  

2010E 552,232 20.45 193,217 22.40 1.39 34.28 15.83  

2011E 656,283 18.84 234,259 21.24 1.68 34.86 13.10  
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市场数据 2009-4-27

收盘价： 22.01 元

52 周最高价： 41.28 元

52 周最低价： 16.50 元

平均持仓成本： 21.55 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 139,424

流通 A股（万股）： 71,533

每股收益（元）： 0.38

每股净资产（元）： 2.88

每股经营现金流（元）： 0.23

市净率： 7.64
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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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