
 

 

 

 

白酒业务 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 3798  4288  5060  5895  

（+/-） 30% 13% 18% 17% 

营业利润 1676  1709  2145  2627  

（+/-） 58% 2% 26% 22% 

归属于母公司

的净利润 
1266  1281  1650  2022  

（+/-） 64% 1% 29% 23% 

每股收益（元） 0.91  0.92  1.18  1.45  

市盈率（倍） 40  39  30  25  

     

 

 

总股本/已流通股（万股） 139,424/71,532 

流通市值（亿元） 256.73  

每股净资产（元） 2.74  

资产负债率（%） 29.46  
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泸州老窖（000568）：奢侈·升华     增持（维持） 

当前股价：35.89 元 食品饮料行业/白酒 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 9月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 近日，我们到了四川泸州，对浓香型鼻祖泸州老窖进行了实

地调研，和公司高管交流了公司未来发展的方向以及策略。 

坚定不移的品牌战略方向--双品牌塑造+多品牌建设。公司

目前的主要两个品牌分别是国窖1573和老窖特曲。 

 双品牌塑造之1573的“超高端+奢侈品”路线。公司1573年

的4口近500年的窖池不能复制，极限原酒产能仅3000吨，未

来国窖1573的利润增长主要来源于不断提价的过程。后续，

公司将可能会推出精品的1573—“中国品味”和“世界品味”，

两款精品酒未来将走奢侈品路线，主要用于收藏等；而目前

的国窖1573未来也将不断提价，逐步从高端酒迈向超高端。

目前，国窖1573的主要渠道仍然是酒楼等相对高端的餐饮渠

道，但公司对1573未来的长期规划是逐步退出酒楼，未来主

要方向是用于收藏、礼品以及品鉴等消费路线。我们认为，

国窖1573未来“超高端+奢侈品”路线的战略方向是完全可

以达到的，主要原因有：（1）公司436年的窖池文化难以复

制，正所谓“品位之道 在乎稀有”，为1573走“超高端+奢

侈品”路线奠定了基础；（2）公司提价的信念坚定。从我们

了解到的情况来看，今年在公司控货期间，对于提前打款的

经销商一律将款退回，杜绝了提价后仍按原价格发货的可

能，从中不难看出国窖1573向奢侈品转型的坚定信念；（3）

求高不求宽。未来国窖1573将走文化路线，公司今年花了较

大力气理顺价格，不间断的控货累计近3个月，在紧缩过程

中，经销商库存目前已经比较有限，本轮调控非常成功。未

来，国窖1573也不会追求数量，坚决走奢侈品路线，数量将

服从于价格。 

 双品牌塑造之老窖特曲-未来占有市场的主要品牌。老窖特

曲仍然维持出厂价200元，销量2万吨以上的策略不变。但是，

公司将在明年3月份的酒博会上推出老窖特曲的年份酒，重

新塑造品牌的载体，在国窖1573转型奢侈品的过程中，特曲

年份酒将替代国窖1573的现有市场，定位高端白酒市场。 

 多品牌建设。公司除了国窖1573和老窖特曲两大主品牌外，

还有多个中端、中低端品牌，公司保留这些品牌的原因主要

有：（1）增进品牌竞争力，由于白酒行业消费者忠诚度较高，

公司低端品牌有意培养潜在的客户；（2）利润有保障，公司

即使最低端的品牌也有一定的盈利空间；（3）提高市场占有

率，在数量上做文章。另外，建设低端品牌有助于提高行业

的集中度，降低白酒企业的数量，以保证消费的安全性。 
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 长线规划，十年无忧。经历了2008年的金融危机，公司更加

意识到品牌影响力的重要性，明年将重点打造品牌的高度，

实现国窖1573的奢侈化定位。另外，目前公司原酒的贮备已

经达到8万多吨，呈现逐年小幅上升的趋势，明年开始原酒

的贮存增幅将继续提高。后续将采取“均衡生产，适度贮备”

的方案，不适用所谓的零库存，明年开始将有计划的增加成

品酒，以保证质量的稳定提高以及进一步增强调控能力。 

 创新销售模式、“柒泉”浮出水面。公司打破了传统的销售

模式，成立了“柒泉”销售公司，柒泉公司由公司的经销商

入股，公司没有股份新成立的销售公司成为一级经销商的角

色，公司直接面向销售公司，原片区经理自然成为销售公司

总经理，原经销商取代二级经销商位置，销售公司可获得老

窖更多的优惠政策，经销商在销售公司拿货也可货更多优

惠。参与的形式以自愿为主，但经销商为了保住代理权，参

与都比较积极，目前已在湖南、四川和北京分别成立华中柒

泉销售公司、西南柒泉销售公司和华北柒泉销售公司。 

 “柒泉”公司未来的提价分享制度。为保障经销商的盈利能

力，公司未来产品提价的利润将于“柒泉”公司共同分享。

其中，国窖1573“柒泉”与公司2：8分享；老窖特曲3：7

分享；其他酒种4：6分享。 

 创新“柒泉”对公司的贡献大于风险。优势：（1）整合经销

商，节省营销费用；（2）防止串货；（3）减少公司销售和管

理人员费用支出，降低期间费用率。“柒泉”可能存在的潜

在风险，如可能会培育出强势经销商群。另外，短期内对特

曲等产品的覆盖面不足（国窖1573覆盖面达80%，但特曲等

其他品牌覆盖率较低），导致柒泉经销商和一般经销商获得

公司的支持力度不一致，公平性有所欠缺。 

 影响公司长期发展的热点因素。（1）酱香-武陵酒：产品分

为少酱、中酱和上酱三个档次，当地政府已经形成消费中酱

武陵的氛围，目前收入接近1亿元。公司承包经营该公司，

收取管理费，这种模式将会持续5-7年，管理费逐年增加；

（2）在未来不太长的时间里，信息系统将覆盖经销部，延

伸到重点客户的管理；（3）OEM园区已经部分建成，一些企

业已经投产，未来将完善产业链，降低运输成本与风险；（4）

团购方面，正在从茅台和五粮液忽视的武警部队入手，另外

还有监管较松的高校(主要由VIP事业部升级的贵宾服务公

司来做)；（5）作为大股东，集团公司将以保证股份公司利

益为第一要务。 

 近期可能影响公司股价的因素。（1）提价，由于1573奢侈品

的定调，提价是必然，节奏上已经有了初步的规划；（2）高

分红格局不会改变，以回报集团公司和中小股东；（3）华西
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证券争取上市，目前业绩增长比较可观。09年对公司的业绩

贡献EPS将超过0.2元。 

 盈利预测与评级。我们预计公司2009-2011年的EPS分别为

1.14元、1.42元和1.69元，以12月18日收盘价35.89元计算，

对应的动态PE分别为32X、25X和21X，我们看好公司的长期

发展，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示。（1）大盘系统性风险；（2）食品安全风险。 

 

 

 

 

 

 

表1：白酒上市公司PE比较 

    EPS（元） 12月 18日 

收盘价 

PE 

    2009 2010 2011 2009 2010 2011 

000858 五 粮 液 0.75 1.25 1.55 27.74 37  22  18  

600197 伊力特 0.29 0.45 0.56 10.9 38  24  19  

000568 泸州老窖 1.14  1.42  1.69  35.89 32  25  21  

600809 山西汾酒 0.97 1.55 2.11 40.48 42  26  19  

600519 贵州茅台 5.46  6.23  7.08  165.26 30  27  23  

002304 洋河股份 2.64  3.47  4.01  103.49 39  30  26  

600779 水井坊 0.49  0.61  0.77  20.27 41  33  26  

600199 金种子酒 0.27  0.41  0.53  14.54 54  36  27  

000799 酒 鬼 酒 0.21 0.26 0.33 15.29 73  59  46  

600559 老白干酒 0.24 0.32 - 21.7 90  68  - 

600702 沱牌曲酒 0.16 0.17 0.18 15.68 98  92  87  

资料来源：天相投顾整理（2009-12-20日更新） 
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附表：泸州老窖（000568）盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 292,685  379,838  428,837  506,028  589,522  

   增长率 51.95% 29.78% 12.90% 18.00% 16.50% 

减:营业成本 126,063  128,893  141,782  154,542  168,451  

   毛利率 56.93% 66.07% 66.94% 69.46% 71.43% 

减:营业税金及附加 21,658  26,344  32,163  40,482  48,930  

   销售费用 35,241  51,279  57,893  68,314  79,585  

   管理费用 16,780  22,730  25,730  27,832  29,476  

   财务费用 1,393  221  -118  -139  -162  

期间费用率 18.25% 19.54% 19.47% 18.97% 18.47% 

资产减值损失 1,167  -61  500  500  500  

   投资净收益 15,879  17,191  0  0  0  

营业利润 106,263  167,623  170,887  214,497  262,741  

   增长率 115.65% 57.74% 1.95% 25.52% 22.49% 

加:营业外收入 387  1,143  858  1,012  1,179  

减:营业外支出 317  3,410  3,002  2,530  2,948  

利润总额 106,333  165,356  168,743  212,979  260,973  

  增长率 116.20% 55.51% 2.05% 26.22% 22.53% 

  利润率 36.33% 43.53% 39.35% 42.09% 44.27% 

减:所得税费用 29,148  38,652  40,498  47,920  58,719  

   实际税负比率 27.41% 23.37% 24.00% 22.50% 22.50% 

净利润 77,184  126,704  128,245  165,059  202,254  

归属母公司所有者的净

利润 
77,337  126,599  128,145  164,959  202,154  

   增长率 139.75% 63.70% 1.22% 28.73% 22.55% 

   净利润率 26.42% 33.33% 29.88% 32.60% 34.29% 

   少数股东损益 -152  105  100  100  100  

总股本（万股） 87,140  139,424  139,424  139,424  139,424  

每股收益（元） 0.55  0.91  0.92  1.18  1.45  

投资收益贡献 EPS（元）     0.22  0.23  0.24  

综合每股收益（元）     1.14  1.42  1.69  

每股净资产（元） 3.10  2.74        

净资产收益率 28.60% 36.40%       

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


