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泸州老窖  000568.SZ  

浓香型龙头稳步发展 
 ——泸州老窖 2009 年一季报点评

报告导读： 泸州老窖公布了2009年一季报：每股收益0.381
元，每股净资产2.88元，净资产收益率13.25%，

营业收入12.83亿元，同比增长1.34%。净利润

5313万元，同比增长3.64%。 

投资要点：  

一、公司一季度业绩较为平稳 从上述一季报数据来看，

泸州老窖在经济大环境不佳的形势下，继续保持了平稳

增长。在一季度白酒消费高峰期，公司主营收入和净利

润同比继续增长，证明了公司产品在高中档白酒市场的

竞争力。公司一季度应收帐款环比大增 167%至 7539 万

元，主要原因是公司放宽了对重要战略客户的赊销额度。

一季度财务费用环比下降 178%，这是公司贴现利息大幅

增加所致。去年公司推行的“去库存化”战略取得了成

效，目前经销商手中的产品库存量已降到一个相当低的

水平，这为公司未来三个季度业绩取得良好表现打下了

基础。 

 

财务摘要 2007A  2008A 2009E 2010E 

主营收入(万元) 292685 379837 485787  570272  

净利润(万元) 77336 126598 160310 188190 

净利同比 - 63.70% 26.63% 17.39% 

EPS(元) 0.55  0.91 1.15 1.35  

EPS 同比  65.45% 26.37% 17.39% 

PE(倍) 40.5  24.5  19.4  16.5  

PEG(倍) -  0.37  0.74 0.95 

来源：公司公告、爱建证券研究发展总部 
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二、公司激励经销商绝地反击 2009 年一季度，公司其他应收款增

加 450%至 1.15 亿元，主要是公司为了在环境低迷时保持业绩稳定

增长，大幅增加了部分片区的促销费用，同时也激发了经销商的积

极性。由于目前经销商手中库存水平较低，未来促销方面公司拥有

极大的灵活性。从产品线来看，高档酒“国窖”系列的销售比例不

断提升使公司毛利率得到了保证。2007 年年底，公司高档酒销售

收入比例为 47.7%，而到 2008 年这一比例急增至 65.5%。预计未

来高档酒销售收入仍将占公司主营收入的三分之二以上。 

 

图 1：泸州老窖 EPS（摊薄后）及增速预测 
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来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

三、华西证券股权投资提升业绩 目前公司持有华西证券 34.86%的

股权，华西证券 2008 年净利润为 4.6 亿元，为泸州老窖贡献了约

1.4 亿元的利润，约合每股收益 0.10 元。随着今年以来证券市场的

再度活跃，2009 年券商的总体业绩有望好于 2008 年，华西证券也

将随之受益。我们保守估计，今年华西证券将为泸州老窖贡献 0.15

元的每股收益。 
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图 2：泸州老窖 2007 年-2008 年不同产品种类收入比例 
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四、风险提示 金融危机的余波仍在对实体经济产生不良影响，因

此各高档白酒生产商之间的竞争将日趋激烈，而这不可避免得将对

产品毛利率产生冲击。另外食品安全问题始终是悬在所有食品企业

上方的达摩克利斯之剑。 

 

五、估值与预测 这几年来，公司主营业务始终保持稳定增长态势，

此外公司拥有的华西证券股权也锦上添花。我们预计，泸州老窖

2009 年到 2010 年的每股收益将分别为 1.15 元和 1.35 元，对应当

前股价 09、10 年 PE 为 19.4 倍和 16.5 倍。与五粮液和贵州茅台相

比，泸州老窖的估值偏低。我们首次给予“推荐”评级、并给予 28

元的中期目标价，相当于 24 倍动态市盈率。 
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图 3：近两年来泸州老窖的 PE/PB-Band 
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来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 
报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为

基准； 
 
公司评级 
强烈推荐：预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅20%以上 
推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 
中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 
 
行业评级： 
强于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上； 
中性： 预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间； 
弱于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上； 
 
重要声明 

 
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公
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