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6－12 个月目标价： 47.75 元 

当前股价： 38.55 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3255.00 

总股本(百万) 1394 

流通股本(百万) 715 

总市值(亿) 537 

EPS（TTM） 1.18 

每股净资产（元） 2.51 

资产负债率 31.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

泸州老窖 13.06 24.63 22.53 

上证综合指数 5.95 23.78 31.37 
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相关报告 
泸州老窖-经营情况逐步回升 华西证券投

资收益超预期              2009-10-15 
泸州老窖-迎接第三次超常规发展 
                          2009-6-18 
泸州老窖-08 年经营正常 09 年构建新的三 
大营销体系                2009-4-19 
 

泸州老窖 000568 强烈推荐

　 经营持续回升 2010 年增长值得期待  

近日我们调研了泸州老窖，就公司的最新经营情况和明年的发展规划进行了探讨。

投资要点： 

 国窖 1573 销量回升，批零价上调。1~11 月份国窖 1573（占收入 45%）
销量由前三季度的负增长转为同比正增长，全年销量可达 2750 吨，预
计 2010 年销量增长 10%达 3000 吨水平。批零价最终调整为上调 60
元，出厂价 468 元没有变化，返点幅度减少和保证金的价内转价外措
施间接提升了实际出厂价，我们预计 2010 年初国窖 1573 仍存在出厂
价上调 30 元至 498 元的可能性。 

 老窖特曲未来 3 年主要方针仍是“价在量前”。老窖特曲目前出厂价
145 元，仍坚定实施到 2012 年出厂价 200 元方针，预计 2010 年将继
续提价 20 元。销量的变化将以提价顺利完成为前提，预计 2010 年销
量将较 2009 年销量有 15%的增长至 7500 吨，长期目标 20000 吨。

 2010 年新产品推出可以丰富产品结构。2010 年公司将推出其品牌的
升级产品：国窖 1573 将推出高端升级品牌“中国品味”和“世界品味”，
预计零售价与轩尼诗相等；老窖特曲推出特曲年份酒，收入贡献短期
内并不明显。 

 武陵酒是公司未来的看点。武陵酒作为酱香型的代表之一，目前销售
收入规模偏小，规划 5 年到 10 亿销售收入。目前仍然停留在收取管理
费的发展阶段，产品价格定位分为三级：少酱、中酱和上酱，其中中
酱与普通茅台相同。 

 华西证券明年稳定增长。公司参股 34.85%的华西证券，预计明年收入
构成将发生变化，经纪业务比重将会上升，2010 年 EPS 达 0.20 元。

 维持“强烈推荐”评级。预测公司 09～11 年 EPS 为 1.18 元、1.45
元和 1.75 元，其中华西证券股权 10、11 年贡献 0.20 元 EPS，给予白
酒业务 35 倍 PE，证券业务 20 倍 PE，以 2010 年业绩估值，目标价
47.75 元，维持“强烈推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 3798 4221 5036 5947
同比(%) 30% 11% 19% 18%
归属母公司净利润(百万元) 1266 1643 2027 2445
同比(%) 64% 30% 23% 21%
毛利率(%) 66.1% 68.7% 71.9% 74.2%
ROE(%) 36.4% 39.0% 39.8% 40.0%
每股收益(元) 0.91 1.18 1.45 1.75
P/E 42.46 32.71 26.52 21.98
P/B 15.45 12.75 10.56 8.79
EV/EBITDA 29 22 18 15

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 2532  2896  3758 4830 营业收入 3798  4221  5036 5947 
  现金 704  819  1452 2249 营业成本 1289  1323  1414 1536 

  应收账款 28  34  40 48 营业税金及附加 263  295  353 416 

  其它应收款 21  21  25 30 营业费用 513  506  554 642 

  预付账款 61  66  71 77 管理费用 227  253  292 345 

  存货 1189  1323  1414 1536 财务费用 2  -2  -3 -6 

  其他 529  633  755 892 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 2561  2876  3011 3137 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1343  1485  1485 1485 投资净收益 172  349  279 251 

  固定资产 791  864  932 984 营业利润 1676  2193  2706 3264 

  无形资产 299  319  339 359 营业外收入 11  10  10 10 

  其他 129  208  255 309 营业外支出 34  10  10 10 

资产总计 5093  5772  6768 7967 利润总额 1654  2193  2706 3264 

流动负债 1599  1538  1656 1824 所得税 387  548  676 816 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 1267  1645  2029 2448 

  应付账款 132  132  141 154 少数股东损益 1  2  3 3 

  其他 1467  1406  1514 1671 归属母公司净利润 1266  1643  2027 2445 

非流动负债 2  2  2 2 EBITDA 1762  2301  2833 3411 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.91  1.18  1.45 1.75 

  其他 2  2  2 2    
负债合计 1600  1540  1658 1826 主要财务比率   

 少数股东权益 15  17  20 23 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1394  1394  1394 1394 成长能力   
  资本公积 351  351  351 351 营业收入 29.8% 11.1% 19.3% 18.1%

  留存收益 1733  2470  3346 4373 营业利润 57.7% 30.9% 23.4% 20.6%

归属母公司股东权益 3478  4215  5091 6118 归属于母公司净利润 63.7% 29.8% 23.4% 20.6%

负债和股东权益 5093  5772  6768 7967 获利能力   

    毛利率 66.1% 68.7% 71.9% 74.2%
现金流量表    净利率 33.3% 38.9% 40.2% 41.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 36.4% 39.0% 39.8% 40.0%

经营活动现金流 814  1101  1780 2240 ROIC 93.8% 90.2% 97.8% 106.3%
  净利润 1267  1645  2029 2448 偿债能力   

  折旧摊销 84  110  131 152 资产负债率 31.4% 26.7% 24.5% 22.9%

  财务费用 2  -2  -3 -6 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -172  -349  -279 -251 流动比率 1.58  1.88  2.27 2.65 

营运资金变动 -345  -303  -113 -110 速动比率 0.84  1.02  1.42 1.81 

  其它 -22  -0  16 5 营运能力   

投资活动现金流 -67  -81  -2 -31 总资产周转率 0.79  0.78  0.80 0.81 

  资本支出 130  250  251 252 应收账款周转率 67  105  109 108 

  长期投资 0  150  0 0 应付账款周转率 8.53  10.02  10.33 10.41 

  其他 62  319  249 221 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -487  -904  -1146 -1412 每股收益(最新摊薄) 0.91  1.18  1.45 1.75 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.79  1.28 1.61 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.49  3.02  3.65 4.39 

  普通股增加 523  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -352  0  0 0 P/E 37.05  28.55  23.14 19.18 

  其他 -657  -904  -1146 -1412 P/B 13.49  11.13  9.21 7.67 

现金净增加额 259  116  633 797 EV/EBITDA 25  20  16 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

黄巍，中投证券研究所食品饮料行业分析师，武汉华中科技大学国际金融专业学士、数量经济学硕士，加拿大温哥华 UBC（英属

哥伦比亚）数量经济学硕士，4 年证券从业经验。2009 年“新财富”和“水晶球”最佳分析师评比上榜。 

主要研究覆盖公司：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、水井坊、张裕、青岛啤酒、伊利股份、双汇发展、燕京啤酒等。 
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