
      公司报告 

郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，

并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

   

泸州老窖(000568)中报点评 

下半年收入增速将有所加快 

推荐 

维持评级 

日常消费/饮料 2009 年 7 月 31 日

 

投资要点： 

 公司上半年实现营业收入 22.04 亿元，同比增长 4.43%；实现

营业利润 10.94 亿元，同比增长 8.8%；实现归属母公司净利润

8.52 亿元，同比增长 14.9%，每股收益 0.61 元。 

 上半年公司收入增长放缓的原因一方面是由于去年基数较高

（08 上半年为 21.1 亿、08 年全年为 37.98 亿），另一方面也是

受到次贷危机的影响，高端消费受到比较大的冲击。分数据看，

公司高档酒收入同比下滑 4%，而我们估计其中国窖 1573 收入

同比下滑在 15%左右。上半年公司中低档酒增长较好，销售收

入同比增长 25%，基本弥补了高端下滑带来的不利影响。 

 上半年公司产品毛利率保持稳定，高档酒以及中低档酒毛利率

水平分别小幅上升 0.7 和 0.8 个百分点，但由于中低档酒收入

占比提高，致使综合毛利率水平微降 0.11 个百分点。 

 上半年公司费用控制比较理想，销售费用、管理费用同比分别

仅增长 1 个亿左右。我们看到销售费用支出结构中配售酒费用

同比增幅明显，这主要是由于今年 VIP 事业部运作之后，对大

客户、团购营销力度明显加强所致。我们认为这种变化体现出

公司在保持总体费用稳定的情况下，营销侧重点有保有压。 

 上半年华西证券投资收益贡献 1.6 亿元，成为公司业绩增长的

重要力量，也显示当初公司投资的良好眼光。由于消费税因素

我们小幅调低了公司的盈利预测。虽然短期内消费税基上调对

公司业绩有所负面，股价对应估值水平也相对合理。但是我们

认为短期因素并不能改变公司中长期已经形成的向上发展趋

势，仍然是行业内增长性相对明确的投资品种，继续维持推荐

评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 
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(倍) 
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收益

率(%)

2008 379,838 29.78 126,599 63.70 0.91 36.40 34.35  

2009E 432,466 13.86 148,725 17.49 1.07 35.82 29.20  

2010E 524,468 21.27 167,647 12.72 1.20 36.29 26.05  

2011E 635,520 21.17 213,130 27.13 1.53 36.86 20.43  
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市场数据 2009-7-30

收盘价： 31.26 元

52 周最高价： 33.80 元

52 周最低价： 15.85 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 139,424

流通 A股（万股）： 139,424

每股收益（元）： 0.61

每股净资产（元）： 2.46

每股经营现金流（元）： 0.54

市净率： 12.71
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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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