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泸州老窖 深证成指

公司研究 调研报告 食品、饮料/白酒制造业 

 近期我们实地调研了泸州老窖，深入了解公司愿景及其未来发展战略。公

司提出未来 3-5 年净利润将保持两位数增长的发展目标，争取在 2013 年销

售额突破 100 亿，实现“超常规拼搏型第三次创业”。公司战略上仍旧坚持

做大做强白酒产业，同时发展金融证券业。白酒产业仍旧坚持“双品牌塑

造，多品牌运作”的发展思路。我们发现泸州老窖“超常规拼搏型第三次

创业”战略部署已基本完毕，正在逐步成熟。 

 同时，公司对下半年高端白酒的销售情绪上已有所回暖，我们认为公司高

端白酒销量数据 3 季度仍旧处于下滑状态，4 季度将会开始复苏，但仅是

08 年基数较低所致。公司中档及低档白酒目前处于量价齐升状态。 

 我们认为公司应对此次金融危机采取的营销模式创新将极大增强公司的核

心竞争力，片区经销商股份制销售公司的成立将帮助企业在渠道终端上获

取较强竞争力，有助于厂家理顺渠道价格体系，同时更容易掌控终端。 

 预计公司 2009-2011 年业绩分别为 1.06 元、1.26 元和 1.55 元。其中 2009
年业绩中有华西证券贡献业绩约 0.2 元，白酒 0.86 元；2010 年白酒业绩

1.06 元，华西证券 0.2 元。我们认为中长期内公司竞争实力将逐渐加强，

给予增持评级。 
  

 2009/07/06 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3798.4 1283.8 4339 5211 6254

(+/-%) 29.8 1.3 14 20 20

归属母公司净利润(百万元) 1266.0 531.4 1461 1757 2166

(+/-%)  63.7 3.6 20 23 23

EPS(元) 0.91 0.38 1.05 1.26 1.55

P/E(倍) 31.7 75.6 28.6 23.8 19.3

 

股  价 2009/07/06 

RMB28.8  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1394 

流通 A 股（百万股） 715 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 20602 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 10.01 

TRACING P/E (X)* 31.26 

EPS（元） 0.38 

股息率（%） 2.26 
*最近四季盈利计算。 
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渠道制度创新 

 ——“超常规拼搏型第三次创业” 
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一、未来 3-5 年净利润两位数增长 

经过 2008 年 4 季度大幅滑落，以及 1 季度增长持平，2 季度终于让老窖有

了喘息机会。虽然盈余管理能让公司业绩表现平滑，但终归在情绪上消除了 08
年 4 季度的恐慌。 

尽管如此，董事长和总经理对后市的看法仍旧存在分歧，董事长希望未来 3-5
年实现 2 位数增长，意图打造百亿企业，继续巩固高端品牌地位。强调利用团队

合作、产品品牌优势，利用现代企业模式把传统产业继续发扬光大。而总经理倾

向认为百亿销售额仅是一个目标，能否实现还不确定，10%也是两位数增长。公

司在 2008 年提前完成“十一五”规划目标，从 2009 年开始，争取到 2013 年实

现公司“超常规拼搏型第三次创业”。出现差异很正常，毕竟一方代表董事会，一

方代表经营管理层。 

但对投资者而言，我们认为 2 位数增长是比较确定的。公司管理层务实的责

任心让我们充满信心。从 2008 年底到 2009 年 1 季度的紧急改革措施就可以看出

公司反应迅速，机制灵活，而且勇于改革创新。 

二、未来发展战略 

1、总结前车之鉴，谨慎进行多元化 

公司领导勇于承认历史上多元化经营的失败。同时，警醒当前公司的多元化

征程。公司把股份公司的主业定位在两个行业：在制造业中全心全意做白酒（包

括浓香和酱香），争取到 2013 年实现白酒 100 亿的销售额；在服务业上努力发展

金融证券业，争取在 5 年之内做上市。 

目前，公司白酒销售收入排名行业第三，销售收入距行业第二名仍具有很大

提升空间。华西证券排 23 名左右，公司争取做到前 20，力争尽早完成证监会鼓

励券商上市的政策要求。但这是今后长期的事情，不过我们认为短期来看，华西

证券的投资收益将为公司的业绩增长带来较大贡献。 

表 1 泸州老窖产品梯度及发展策略 
 品牌体系 价格区间 发展策略 发展目标 

国窖 1573 系列 500 元+ 产品概念延伸，量

服从价 
动态 3000 吨，结构

深化调整 双品牌塑造

（引导消

费） 泸州老窖特曲系

列 100-200 元
量价平衡，以价为

主 

2011 年出厂价达到

200 元。销量逐步实

现 2 万吨。 
中档：浓香经典、

百年老窖、永盛

烧坊等 
200-300 元

抢夺市场空缺，宣

传白酒文化，以量

为主 
打击竞品 多品牌运作

（适应消费

和创造消

费） 中低档：头曲、

二曲、根酒等 100 元以下
抢占市场份额，强

调食品安全 提高行业集中度 

数据来源：联合证券研究所。 
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2、中长期来看，公司将进行“双品牌塑造、多品牌运作” 

“双品牌塑造”主要指高端产品国窖 1573 系列，以及中档商务用酒泸州老

窖特曲系列（参见表 1）。其中，国窖 1573 系列继续朝高端发展，强调价而不追

求量，即量服从于价，在价格稳定向上时可以放量，在价格疲软时进行控量。泸

州老窖特曲系列朝中档商务用酒发展，强调量价平衡，但侧重点仍旧在提价上，

追求最大化收益。公司计划不迟于 2011 年，特曲酒出厂价要达到 200 元，但 2
万吨的销量并没有时间表。“多品牌运作”主要指针对国窖 1573 系列和老窖特曲

系列之外的价格空档开发的各种品牌，包括百年、浓香经典、老酒坊、根酒、原

浆和头曲等。“多品牌运作”以量为主，强调市场份额，切入细分市场打击竞品。 

三、营销模式调整部署完毕 

1、挺过危机的企业将更具生命力 

此次金融危机来势迅速而凶猛，公司销售尤其是以高端品受影响较大，特别

是在 2008 年 8-9 月份提价之后，公司控量接近 40%。同时，国窖 1573 批发及

终端零售价出现回落、窜货明显；一线营销人员长久以来形成的惰性也在金融风

暴的打击下暴露无疑、出口酒出现回流等等。 

但是，短短半年时间，老窖人在公司核心管理层的带领下，迅速进行营销模

式改革：包括出资直接扫荡社会多余库存以稳定价格；塑造“狼性营销文化”并

灌输给一线销售人员；提出 2009 年为全员营销年的发展策略，要求各部门领导

努力开发各自领域的团购市场，例如财务部门开发银行系统、董事办开发证券基

金系统、贵宾服务公司开发更多其他团购客户等等。 

效果很明显：08 年 4 季度国窖 1573 控量约 40%，而 09 年 1 季度销量仅下

滑约 20%，4-5 月份经销商开始补库存，6 月份渠道批发价开始回升。我们判断，

泸州老窖在去年年底采取的一系列措施将在 2009 年 4 季度完全显现出来，我们

认为公司的高档酒在 3 季度仍将负增长，但到 4 季度将恢复到稳定增长，同时，

公司将会更有能力迎接下一次经济危机。 

2、经销商模式改革是重中之重 

这次危机让老窖遇到了风险，但我们更倾向认为是老窖的机遇。正是这次危

机让老窖意识到了改革的需要。公司从去年年底就进行改革：1）更换营销团队的

领导；2）在重点区域市场成立片区经销商股份制销售公司；3）利用成立股份制

销售公司的机会加强对经销商的细分和淘汰。 

公司在 2008 年年底提出成立片区经销商股份制销售公司，并于 2009 年 4-6
月分别注册成立泸州老窖柒泉营销（华北、华中和西南）三家酒业股份有限公司

（注册资本分别为 2.7 亿、1.4 亿和 1 亿）。制度安排很简单，资金全部由经销商

出，董事长由经销商选举产生，但总经理由公司选派。 

我们认为这种片区经销商股权模式有利也有弊，利处在于：1）容易把稀缺

的经销商资源（客户资源）利用股权利益捆绑在一起，发挥各经销商的渠道资源

的合力；2）防止同一区域内不同经销商之间的相互竞争和渠道资源浪费，化解其
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短期行为；3）一个区域一个经销商便于企业垂直管理，加强对片区内所有经销商

的管理力度。缺点在于：1）厂家与消费者之间的距离容易被疏远，中间增加的环

节越多，增加的信息不对称就越强；2）股份制销售公司缺乏规范管理，可能导致

渠道内利益的分配不公；3）同时以单纯利益所维系的渠道具有先天的脆弱性。4）
由于老窖品牌力仍旧不够，很多强势经销商早被茅台和五粮液所霸占，因此吸引

的经销商可能实力不强；5）还有最大的问题在于一旦片区经销商发展壮大了，“店

大欺客”的事情也有可能发生。 

我们之所以对片区经销商股份制销售公司的模式非常重视，主要在于类似的

股权激励的确创造了不少辉煌。至少有两件案例可以用以说明：1）老窖在 2006
年向经销商定向增发，利益捆绑，经销商在低价获取老窖股票之后，自然拼命销

售老窖的产品，带来 06-07 年老窖业绩的突飞猛进，这是一种利益双赢的合作模

式，关键在于经销商的确把产品卖给消费者喝掉了。2）片区经销商股份制销售

公司的模式其实有更早的版本，虽有差异，但大同小异。那就是格力电器在 1997
年底采取的“绑架”经销商的做法，即在每个省选定几家大的经销商，共同出资

参股组建销售公司，组成“利益共同体”，共同来操控区域市场，达到共赢的目的。 

表 2 片区经销商股份制销售公司制度安排 
 出资方 管理层 厂家控制权 激励安排 

老窖模式 经销商出资，董事

长由经销商选取 
总经理由公司

选派，协助管理

通过协议和公司章

程对销售公司绝对

控制 

总经理参股

销售公司 

格力模式 厂商合资，董事长

由厂家选取 

总经理由经销

商选举，自行管

理 

通过协议和公司章

程对销售公司绝对

控制 

总经理也是

股东 

数据来源：联合证券研究所。 

 

表 3 厂商具体分工对比 
 产品 促销 零售价格 批发价格 分销行为 售后服务

老

窖

模

式 

厂家决定；

经销商合作

开发 

经销商自行决

定 厂家决定

经销商决

定，厂家

协调 

厂家决

定，经销

商协调 

经销商管

理 

格力

模式 厂家决定 
厂家负责全国，

协助经销商进行

地方促销 

经销商决

定，厂家商

协调 

经销商决

定，厂家协

调 
经销商管理 

厂家委托经

销商负责并

加以监督 
数据来源：联合证券研究所。 

 

表 2 和表 3 分别给出了老窖模式和格力模式的差异比较。我们相信这种片区

经销商股份制销售公司的模式非常具有威力，如果制度安排设计到位，将会极大

增强公司对渠道甚至终端的控制力度，激励到位将会大大激发销售公司员工的干

劲。在销售公司今后可以直接上市的美好愿景下，拥有销售公司股权的总经理自

然会提高工作积极性。从这一点来说，公司提出的“超常规第三次创业”将会给

每个销售人员（派往各地区的销售公司总经理）带来重大发展机遇，同时也将可

以让公司获取较强竞争优势。 

尽管如此，这种模式是否能成功仍具不确定性，毕竟格力电器卖的是耐用品，

售后服务需要的较多，而老窖卖的是快速消费品，铺货率相对更重要。但我们相

信老窖管理团队的能力，一定可以把这种模式成功借鉴到快速消费品行业中。 
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四、盈利预测 

我们认为公司 3 季度高端白酒的实际销量将会继续负增长，4 季度会有所回

暖，但仅是 2008 年基数较低所致。鉴于 2009 年 1 季度的较低基数，公司高端白

酒在 2010 年的 1 季度增长将会继续回暖。对中低档产品的看法，我们借鉴《得

中档酒者得天下》里面的观点，未来几年，仍旧将处于量价齐升的状态。 

预计公司 2009 年收入增长 14.2%，2010 年增长 20%。收入增长关键假设点

在于：1）中档酒（泸州老窖特曲系列）量价齐升。公司在 2008 年 11 月提高特

曲酒出厂价 18.5%，在 2009 年 5 月份提高出厂价 15.6%，同时，公司计划将泸

州老窖特曲出厂价在 2011 年之前提高到 200 元，其价格 3 年平均上涨 19%；同

时在特曲酒销量保持稳步增长，我们预计特曲酒到 2011 年复合增长率为 16%，

老窖特曲今后几年的量价齐升将为收入和业绩增量贡献最大；2）国窖 1573 价升

量缩保证收入持平。公司在 2008 年 8 月提高国窖 1573 出厂价 14%，但是，我

们估计国窖 1573 全年销量下滑 10%，到 4 季度销售才有可能回暖，将对公司业

绩带来正贡献，从 2010 年开始，我们假设国窖 1573 销量保持平稳，价格保持不

变。 

在上述关键假设条件下，预计 2009 年国窖 1573 销售收入基本持平，约 13.86
亿，而老窖特曲系列收入增长 38%，约 15 亿，其他酒系列收入增长 21%，2009
年总收入增长约 14.2%。 

在2009年国窖1573销量下滑的背景下，我们预计公司毛利率将会出现回落，

但国窖 1573 在 4 季度能恢复到正常状态，并在 2010 年保持平稳增长，这将对公

司的毛利率和盈利能力筑底，而在特曲酒提价放量的情况下，公司在 2010 年的

毛利率和盈利能力应该大幅提高；但如果国窖 1573 在今年 4 季度仍旧表现萎靡，

势必将拖累公司的综合毛利率和盈利能力。 

我们预计公司 2009-2011 年业绩分别为 1.05 元、1.26 元和 1.55 元。其中

2009年业绩中有华西证券贡献业绩约 0.2元，白酒 0.86元；2010年白酒业绩 1.06
元，华西证券 0.2 元。我们认为中长期内公司竞争实力将逐渐加强，给予增持评

级。 
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盈利预测 

数据来源：联合证券研究所. 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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