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公司研究报告                                                                         
 

2010年 01月 04日                    泸州老窖（000568.SZ） 
                                               

 ——公司长期竞争力仍值得期待 

  

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.386 0.888 0.908 1.113 1.450 1.738 
净利润增长率 628.89% 129.75% 63.70% 22.53% 30.34% 19.89%

先前预期每股收益(元)  1.102 1.396 1.587
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 1.129 1.402 1.701

市盈率(倍) 65.60 82.82 20.04 35.09 26.92 22.46 
行业优化市盈率(倍) 63.55 103.64 33.64 65.85 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 15.55 29.70 N/A N/A

股息率 1.38% 0.76% 3.57% 0.00% 0.00% 0.00%
PE/G(倍) 0.10 0.64 0.31 1.56 0.89 1.13 
净资产收益率 15.32% 28.60% 36.40% 30.78% 28.63% 25.55%
每股净资产(元) 2.52 3.10 2.49 2.63 3.68 4.95 
市净率(倍) 10.05 23.68 7.30 14.85 10.60 7.89 

每股经营性现金流(元) 0.41 1.41 0.58 0.51 0.88 1.04 
已上市流通A股(百万股) 332.95 447.09 715.35 715.35 715.35 715.35 
总股本(百万股) 871.40 871.40 1,394.24 1,394.24 1,394.24 1,394.24  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论、价值评估与投资建议 

 对于白酒行业发展而言，本次经济减速的影响对优势企业是挑战与机遇并
存的好时机，我们判断优势企业仍将在竞争中保持较好领先优势，我们判
断市场向老名酒和地产优势名酒倾斜的趋势不会变。未来几年，我们判断
白酒行业的核心驱动因素必将从终端竞争升华到以消费者为核心的品牌竞
争上。 

 公司对未来几年信心十足，这主要是得益于与同行业比较公司各方面都有
潜力、销售区域增长仍有较大空间、公司创新能力较强、公司品牌战略简
单清晰、老窖特曲重塑形象、有望分享“金腰带”、泸州老窖拥有二线品
牌所不具备的品牌力和产品力等方面因素。当然公司从目前来看也存在一
些问题，如公司批发价和出厂还没有象竞争对手一样顺价程度较高，包括
华西证券一事将如何布局，这将考验管理层智慧。 

 从目前我们对白酒企业跟踪情况来分析，春季前后高档白酒销量较去年同
期约有 10-15%的增长，但很难出现超市场预期的情况，但从长期来看随
着经济复苏，我们判断白酒企业长期投资价值开始逐步出现，凭借公司目
前的竞争力和运作能力，同时在资本运作以及治理结构等方面远远走在市
场的前面，我们认为公司将是目前白酒行业中最具成长性的企业，我们预
测 2009-11 年每股收益 1.113、1.450 和 1.738 元，对应市盈率为 35.09、
26.92、22.46，我们看好公司长期发展趋势维持公司买入评级。 
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长期竞争力评级：等于行业均值
 
市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 715.32

总市值(百万元) 54,431.11

年内股价最高最低(元) 39.80/17.11
沪深 300指数 3575.68
深证成指 13699.97
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目前行业发展格局有利于公司 

 对于白酒行业发展而言，我们认为所有企业都得益行业高速增长的时候已
经过去，本次经济减速的影响对优势企业是挑战与机遇并存的好时机，前
几年这些白酒企业在品牌打造以及利润上都做了储备，大家也分享了蛋糕
增大的快乐时光，但从现在开始大家就开始进行争抢蛋糕的阶段，我们判
断优势企业仍将在竞争中保持较好领先优势，我们判断市场向老名酒和地
产优势名酒倾斜的趋势不会变。未来几年，我们判断白酒行业的核心驱动
因素必将从终端竞争升华到以消费者为核心的品牌竞争上。 

 当然不同企业竞争策略也是不一样，如茅台将依靠较为刚性的公款消
费，1573 则依靠较有力的渠道推进能力力争将负面影响降到最低限
度，而五粮液则依靠多年的品牌影响力来力争销量增涨。 

 89 年的危机将许多乡镇小酒厂消灭掉了，98 年那次危机很大使得白酒了
现了第一次大规模洗牌，2009年将会出现第二次洗牌，未来能活得较好企
业估计就目前前几家加上汾酒、洋河、郎酒、老白干等地方优势企业。 

 

公司对未来几年信心十足 

 公司制定未来几年计划时比较有信心，这主要得益公司近几年所做出的业
绩。 

与同行业比较公司各方面都有潜力 

 从目前公司在高档酒中的市场占有率以及价格提升以及结构等对比来分
析，其与茅台和五粮液存在较大差距，从公司产品结构以及品牌提升方面
均有一定提升空间。我们判断如果公司能坚持 1573锁定 3000吨销量，成
为其价格超越竞争对手是早晚的事情。 

图表1： 1573价格及提价幅度 图表2：五粮液历年出厂价及幅度 
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图表3：茅台高度酒近年出厂价和零售价对比 
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图表4：目前全国主要城市白酒的终端价格 图表5：高档酒中各品牌市场占有率 
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图表6：主要白酒企业产品结构收入占比比较 图表7：主要白酒企业产品结构利润占比比较 
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销售区域增长仍有较大空间 

 从几家白酒企业近几家销量增速来分析，公司增长是最快的，但目前公司
各地区的增长仍呈现点状分布，在一定程度上仍是全国区域产品，而五粮
液和茅台则是全国性产品，因此公司做好做透一些市场的话仍有较大成长
空间。 
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 公司目前的主要销售区域是四川、湖南、山东、河北，公司在北京、
广东以及上海投入较大，特别是在广东可以说是不计成本的投入。
1573在山东销售 1个亿、河北有 1个亿、湖南有 1.5个亿，广东和北
京各有 0.5-0.6 个亿，重庆有 0.7 亿的销售收入。这几个主要优势区域
占到 60%以上。 

 1573 在四川有 3 个亿的销售收入，在成都有 40-50%的市场份额，目
前成都的 11 家专卖店由厂里直接供货，有 3000-4000 万元的销售收
入。四川的高档酒市场容量有 12 个亿左右，剑南春以前有 3-4 亿，
2008 年只有 2 个亿了，目前消费者不太接受剑南春。在四川有许多地
产品牌。如在绵阳主要是东方红，在德阳主要就是丰谷王。 

 川渝地区有 4.2亿的销售收入，四川有 3个亿(成都占到 45%、泸州有
几千万)，重庆有 0.7个亿，云南有 0.4亿，西藏不到 0.1个亿。  

 在四川地区三家企业的销量如下：茅台 2006 年 1.5 个亿， 08 年 2.5
个亿，五粮液 2006年 5个亿， 08年有 5个亿，1573在 06年时 0.9
亿 ，2007年做到 1.8亿，2008年 3个亿。增量部分 3个亿就被茅台
和 1573分掉了。 

 1573 增长较快的几个地区有陕西、云南以及河南，这三个地区能做到
8000、6000、6000 万元，湖北 2008 年 3000 万元，2009 年能做到
6000万元。 

 2008 年在北京地区 1573 能做到 2 个亿、五粮液有 5 个亿、茅台有 7
个亿。 

 2008 年普特有 6 个多亿、精特 4 个多亿、5000 多吨的销量(包括精
特、百年老窖、浓香精典)，但今年销量情况要弱些同比下降了约 10-
15%左右，目前特曲做的比较好地方有四川(1 个亿)河南(0.6 个亿)。特
曲去年在四川有 5000万元销售、今年有 8000万元。 

 

公司创新能力较强 

 公司一直以来在老名酒中算是创新意识和能力最强的企业，如向经销商定
向增发等，目前在业内最新成立了三家染泉公司，销售人员变为该公司的
雇员，由该公司负责代表厂方与经销商谈判各种费用。咨询公司的利润和
销量直接挂钩，同时有利于控制费用，这些片区将变成以利润为中心的运
作单元，这些公司的运作将会减少公司以前返酒，最终减少费用，当然最
核心的要素将经销商和公司以及销售骨干捆绑在一起了。 

 公司也做了体制改革方面的创新，如让原河南片区的方翔独立做八年陈头
曲，这实际上是一种民营化的做法，每年交的利润是递增的，仅 2008 年
就销售了 1 个多亿上交了近 6000 万元的利润，它这种模式与本部之间是
协作沟通关系，一种松散关系，同时也有强制性要求，同时也要求经销商
之间不能重合。 

 

公司品牌战略简单清晰 

 牢抓 1573 品牌管理不放松。2006 年底国窖 1573 开始进入上升期，给经
销商返利也从去年开始减少（最高时达 30~40%）。同时营销策略定位：
“强势区域更强，弱势区域渗透。” 因为同是实现 100吨的销售，江苏推
广成本是 2000万，而成都只要 800万，公司 2009年开始严格的 1573计
划管理，不会给弱势地区创造窜货机会，而且在弱势市场强行推广会导致
市场费用过高。从 2008年开始，国窖 1573的宣传方式做了调整，从以前
的高举高打转向小众口碑传播和事件营销（品鉴会）。                                        

 在销量接近 3000吨，适时推出 1573定制酒提升品牌定位。 

 公司坚定不移地执行“双品牌塑造，多品牌运作”的品牌战略。1573
定制酒的推出，包括与民生银行的合作，使得公司能及时跟进品牌高



  维持买入评级——泸州老窖公司研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

7

度的制高点，这对公司品牌提升极为重要。国窖 1573 还将推出新品
“中国口味”和“世界口味”，价格定位与洋酒轩尼诗等相当。 

 2007 年开始上量，销量超过 2300 吨，提价之后仍然供不应求。国窖
1573 的实际产能远远大于 3000 吨，泸州老窖拥有 100 年以上的窖池
1600多口，明清以后的窖池就有几千口，1573的产能空间还很大。市
里面配股的窖池资源，有许多还未纳入生产体系，这些都是未来的国
窖 1573生产潜能。 

 泸州老窖计划建成有机原粮基地 30万亩，现在已有 5万亩，目前泸州
老窖是首家通过有机认证的白酒企业。品牌提升和酿造原料的升级同
步进行，为国窖 1573 进军奢侈品市场奠定了坚实的基础。稀缺窖池、
保护工艺和有机原粮将成为未来国窖 1573的三大核心卖点。 

 突出双品牌：在国窖 1573 基本塑造成功之后，公司未来计划将宣传资源
向泸州老窖特曲倾斜。企业的资源聚焦在国窖 1573 和泸特，带动了整个
泸州老窖品牌家族的发展，形成强大的穿透力和整体竞争力。 

图表8：泸州老窖的品牌架构 

来源：国金证券研究所  

 利用外部资源包括内部体制创新做大低端品牌：泸州老窖的低端产品，尤
其是品牌名称和“泸州老窖”关联度不大的，由园区和经销商来做，用于
潜在消费者的培养和口感固化。经销商的机制灵活和税收灵活，具有优
势。公司成立了博大营销发展有限公司，在县、乡一级市场和竞争对手短
兵相接。目前四川仍然白酒大省，公司这些做能有效整合资源。  

 浓香为主，多香经营：武陵酒产品系列分为少将、中将和上将，目前是采
取的承包经营。考虑到在没有实力和品牌知名度的情况下贸然全国扩张会
导致销售费用暴涨，武陵酒的策略是 3 年不走出湖南。湖南号称中国白酒
的“欢乐谷”。常德白酒市场有 3个多亿的规模，1573仅在常德有 1.2亿
销售收入，目前武陵酒已经成为政府指定用酒，公司计划力争十年做到十
个亿。 

 

老窖特曲重塑形象，有望分享“金腰带” 

 行业领袖涨价之后，“金腰带”水涨船高，价值提升。一线白酒企业的普
遍涨价导致白酒价格带发生如下变化：超高端市场发生根本改变，一线老
名酒的高端产品占据了主导地位；高端市场四强瓜分；原先属于茅台和五
粮液的价格带 280-380 元，已经降级为中高档，而且没有主导品牌，这意
味这一个巨大的“富矿”，因为跟随茅台五粮液涨价而升级消费的只是一

放量品牌

头曲、二曲等

中低端产品，买断
或承包经营，机制
灵活，最大限度地
利用运营商的资源，
做大市场份额。

细分品牌

永盛烧坊

泸州老酒坊

满足差异化的口
味和心理需求

主力品牌 

泸州老窖特曲 

在总量利最大的 
市场，建立领导 
地位，保持量价 
平衡

核心品牌

定制酒

国窖1573

以专家级口感、
超高端形象和极
具吸引力的渠道
成员利益分配机
制穿透核心终端，
引爆市场。
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部分，还有一部分留在了 280-380 元的价格带；被称为金腰带的中档市
场，从原来的 30-90 元上升到了 100-200 元，含金量无疑大大提升，成为
了一个“大型金矿”，这也是泸州老窖急着推出“中华老字号”泸特的原
因所在。 

 泸州老窖在不断加强腰部力量：十年前，全国性强势品牌泸州老窖、
全兴、郎酒等老名酒集中在零售价 30~60 元的价格带，被称为白酒市
场的“金腰带”。随着消费升级和领导品牌如茅台、五粮液的不断涨
价，“金腰带”已经水涨船高。目前，零售价 200 元上下的白酒价格
带，成为常规商务接待用量最大的市场。早在计划经济时代，泸州老
窖就是商务、政务的主力用酒。 

 目前，新的“金腰带”上只剩下泸州老窖特曲一个老名酒泸州老窖特
曲。100~200 元（厂价）的市场规模很大，用于集团和家庭消费，有
实力的竞争对手很少，名酒中只有剑南春，五粮春和中小酒厂的高端
产品。 

图表9：近一两年白酒价格带变化 

涨  价  之  前 涨  价  之  后 

档次划分 出厂价 代表品牌 档次划分 出厂价 代表品牌 

超高端 400 以上 1573，水井坊 超高端 500 以上 
茅台年份酒，五粮液老酒、年份酒，1573 定

制酒 

高档 280-380 茅台，五粮液 高档 400-500 茅台、五粮液、1573、水井坊 

中高档 90-200 
剑南春、五粮春及部分地方

品牌高端产品 
中高档 200-400 剑南春、红花郎及部分地方品牌高端产品 

中档（金

腰带） 
30-90 

泸州老窖特曲，五粮春和老

白汾等老名酒主打产品 

中档（金

腰带） 
100-200 新泸州老窖特曲，五粮春，剑南春 

中低档 10-30 
规模最大，五粮醇、地产品

牌为主 
中低档 40-100 金六福、浏阳河、五粮醇、郎酒、全兴大曲等 

低档 9 元以内 
尖庄、沱牌大曲、绵竹大

曲、二锅头等 
低档 10-40 元 红星二锅头，地产品牌为主 

 
来源：国金证券研究所  

 泸州老窖特曲蝉联历届中国名酒的强大卖点，在 100~200 元价格带上
无人能及，具有强大的品牌力和销售力。  

 2007 年泸州老窖特曲从 62.5 涨到 87.5，年底推出“中华老字号”标
示的泸州老窖特曲，到目前提价到 145 元。泸州老窖提出销量 20000
万吨的目标，计划 2013年之前厂价要达到 200元，以后每年提价要坚
持不动摇。2万吨销量没有时间表。目前园区已有 8万吨酒库，还要建
10 万吨酒库，质量有保证。生产能力可到 2 万吨（38 度和 52 度），
仍有高质量保障。 

 公司近一两年特曲并没有做得太理想，这主要跟公司提价频繁以及经
销商预期不太稳定有关，未来随着公司理顺与经销商的关系并加大市
场投入，我们认为能出现销量回升的局面。 

 

泸州老窖拥有二线品牌所不具备的品牌力和产品力 

 我们认为公司品牌力构成良好的消费者基础。 

 目前白酒市场份额正在向名酒集中，原因有两个方面：一是消费升级
后消费者对品牌、文化和品牌形象的追求，具有产地优势的老名酒无
疑是优先选择的对象；二是快速上涨的媒介成本和促销成本，使得具
有品牌知名度的老名酒能够在激烈的竞争中事半功倍，对于经销商来
说，有较高的投入产出比。 

 泸州老窖特曲在过去近一个世纪中屡获殊荣，从巴拿马博览会金奖到
建国后连续五届蝉联中国名酒称号，甚至在不远的 80 年代一度是白酒
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市场的标杆。泸州老窖特曲在漫长的计划经济时代积累了巨大的消费
者心智基础和强大的品牌力。在目前的市场经济环境中要要打造出这
样的品牌无疑要付出天文数字的成本。 

 我们认为产品力构成了良好的物质基础。 

 老窖池：优质酒取决于窖池和窖龄，最好的窖池优质酒率 70%，一般
的新窖池的优质酒率 10~20%。泸州老窖最短的窖池也有 30 年（罗汉
基地），国窖基地优质酒率高达 70%以上。 

 大规模的基酒储备：泸州老窖有 80000 吨基酒，其中 60~70%为一级
酒。优质基酒既可以做 1573，也可以稀释做特曲，还可以拿一部分做
奢侈品。山洞储藏有利于提高酒的醇和度和协调性，泸州老窖有 7 公
里长的储酒山洞。老窖拥有行业领袖难以复制的营销模式和执行团队 

 仅仅拥有知名度和产品卖点是不够的，营销体系的转型和持续再造、强势
经销商以及强势经销商舍得投入资源做市场（或者最大限度地利用了强大
而忠诚的渠道资源），才是泸州老窖成功的关键。 

图表10：老窖的终端操作模式 

复制到其他区
域市场

其他中低档品
牌跟进，做大
市场份额。

在国窖1573穿透渠
道之后，特曲低成
本跟进，满足中档
需求。

启动烟酒店专柜陈
列和商超推头陈列，
国窖1573实现全渠
道销售，快速上量。

设计高端高价产品
选择根据地市场

找到强势经销商

宣传聚焦1573

做好核心酒店的促销

来源：国金证券研究所  

 关于泸州老窖的崛起，市场上有很多的解读版本，但我们认为，泸州老窖
的方法并无任何神秘和独特之处，和其他二线品牌的做法没有太大差别。
正是公司聚焦打造高端品牌的策略，让泸州老窖在市场竞争处于上升态
势。 

 为什么茅台、五粮液这样的行业领袖无法复制泸州老窖的模式，我们在以
前的文章论述过：茅台和五粮液采取的是覆盖全国市场和几乎所有价位段
的营销策略，使得其无法将资源聚焦在区域市场深度开发。即便这些企业
可以把资源聚焦在区域市场，但是其核心高端产品长期依赖商超渠道销售
并有很大的销量，要把核心品牌拿出来做酒店终端，意味着一个和原有渠
道全然不同的价格体系（利益分配机制），这会导致渠道冲突和消费者的
不买账。如果重新设计一个产品或品牌来实施泸州老窖的终端引爆模式，
势必要重新投入分量不轻的资源，投入产出未必划算。 

 国窖 1573本质上说是一个在终端上成长起来的品牌，它和 53度茅台、52
度五粮液有着截然不同的品牌基因。从主观上说，一个企业一旦习惯了对
市场的单向沟通和控制，就很难像泸州老窖那样去配合甚至服务经销商做
好终端工作。这要做终端，先从改变企业文化做起。泸州老窖在终端上成
功，既是市场受挫和痛定思痛的结果，更经历了历时十年的历练，培养一
支终端销售队伍快的话只需要两三年，而培养一种名叫“服务”的企业文
化却需要很长的时间。 

 五粮液和茅台每个片区就 5-6 个人，他们跑不了市场，主要是靠经销
商。 
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 公司目前采取了许多抓紧意见领袖的做法，公司也正在做目标群体的
深挖掘工作公司目前做终端最强调的就是锁定意见领袖，这就用到了
塔杯理论，公司采取了很多办法做团购，比方说通过希望工程以及党
代会赞助等手段。 

 华东和西南并没有做得非常优秀的原因，主要是因为公司是国企业，
在这些关系复杂的地区，并不是所有人都能敢于向这些力量挑战以及
艺术性做好这些工作。 

图表11：主要白酒企业比较 

 股权激励 与经销商关系 公司战略定位和产品品类构成 

贵州茅
台 

暂无（公司职工通过科技公司
持有一部分上市公司股权并享
有分红） 

因目前品牌力较强，经销商较为弱
势，主要通过团购和专卖店销售产
品 

公司战略思路运作清晰，产品分类
简单，容易被消费者识别及推广 

泸州老
窖 

股权激励最新结果未出来，应
该很快获得通过。在股改时管
理层就变相持一部分公司股权 

公司在这方面创新较多，如股改时
向经销商定向增发，目前与经销
商、片区经理合作成立销售公司 

双品牌运作，并注重吸取五粮液的
经验教训，高中低档酒交替发力 

水井坊 已经完成 MBO 传统销售模式  主推高端，目前受到产品品质稳定
以及品牌美誉度的负面影响 

五粮液 打算实施但无进展，高管在集
团有兼职能获得一些收入 

品牌开发和传统的经销模式结合 产品开发太多，形成内耗，需要梳
理清晰 

沱牌曲
酒 

准备卖给台塑 传统销售模式 高端品牌提升需要投入和时间 

 
来源：国金证券研究所  

图表12：主要白酒企业对比研究 

 下一步战略定位 面临的挑战 盈利模式 未来增长 

五粮

液 

打造纺缍型产品结构，高

档酒不停提价，重点发展

中档酒 

品牌运营商模式面临着挑

战，属于企业自己应打造的

核心竞争力不能外包出去 

高档酒靠品牌基础在发展，

中低档酒依靠经销商 

酒类资产注入，

关联交易理顺，

中档酒做大做强

贵州

茅台 
不断提升茅台酒品牌地

位，大力发展系列酒 
系列酒开发运作难度太大 

销定高端消费人群，开展团

购模式，费用低成效显著 
茅台酒及年份酒

持续增长 
泸州

老窖 
双品牌运作 特曲发展需要时间 

以 1573为龙头拉动企业快
速发展 

近看 1573，远看
泸州老窖特曲 

水井

坊 
高档酒采取跟随战略，适

时发展中档酒 
高档酒发展不能像以前一样

态势猛 
另起炉灶做好高档酒 

高档酒的稳步增

长以及外资合作

郎酒 
采取群郎战术，借助茅台

发展酱香型契机趁势而上 
高档品牌打造需要时间 借力茅台三香并举 

全国性市场开始

增长  
来源：国金证券研究所  

 泸州老窖的营销组织结构和市场管理模式 

 经销商的定位是厂家物流和配送中心，厂家帮经销商做销售赚钱，互
相依靠。厂家派出业务人员不卖酒，而是帮厂家做市场，如现场开品
鉴会，帮经销商把市场打开。并监控市场价格和货物流向。在泸州老
窖的营销体系中，经销商可以随时联系公司总经理，忠诚度高，沟通
顺畅，反馈机制良好，公司还引入了 SAP 的营销信息系统，市场库存
信息和竞争品牌信息能够及时反馈到总部。一个品牌在一个地区不能
有两个经销商，在一个市场必须有两个经销商经营不同的品牌，不行
可以马上换掉。 
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图表13：泸州老窖的营销组织结构图 

销售公司：下设市场贸易部、打假办、策划部 、VIP部和
品牌创意部，部长和大区经理平级。

大区经理：在职能部门分管范围内向职能部门汇报， 下
设品牌经理和打假经理。

省级经理

地市州一级区域主管

区、县一级业务代表

 
来源：国金证券研究所  

 

公司也面临长短期利益如何协调的问题 

从长期来看公司的战略是对 

 我们认为从长期来看公司的战略是对的，量与价之间的路线之争是永远的
话题，谁也不能预测未来，尽管回过头来看很多争论半天的问题实际答案
很简单很清晰。对于是不是短期走量，还是要价格坚挺，这实际上就是一
种路线之争、很难下决策。 

公司面临着挑战 

 公司 2009 年对各地区做到有保有压，潜力大形势好的区域就多压任务，
不好就主动减轻目标考核值。要保证增长快，就要做到强者更强、弱势渗
透的理念，公司也会投入发展效益更好的市场以及战略目标市场。 

 降价对大家都不利，不顺价对 1573 也不好。2009 年春节以后公司就进入
了最困难的时期，消费者不旺盛使得经销商想降价，厂家要维持价格，这
一块难度较大，维持价格就要控量，相较这一点而言茅台目前能进退自
如，公司 2009 年年初价格混乱或者一批价倒挂，产生各地区利润上不均
衡，但经过这几个月公司控量、提价然后再放量，目前从经销商反馈没出
现大的问题。 

 我们比较担心的是，如果公司在国窖 1573 上不能持续增加投入，可能会
不利于品牌的长期成长，这主要是因为国窖 1573 在高端市场容易受到攻
击，同时我们认为在传播策略应突出“老窖池出好酒”的核心卖点。 

 从目前来看，公司批发价和出厂还没有象竞争对手一样顺价程度较高，当
然我们相信未来这一局面会改观，但在这一定程度上会影响到经销商的信
心。 
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图表14：五粮液渠道 图表15：泸州老窖渠道 

15%

45%

40% 团购

餐饮

商超

  

5%

70%

25%

团购

餐饮
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来源：国金证券研究所  

图表16：茅台渠道分布图 图表17：白酒主要厂商销售渠道 
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来源：国金证券研究所  

图表18：一年以来四川地区白酒一批价格变化 
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证券业务不能给太高估值 

 华西证券给公司的净利润还是做了加法，未来一两年证券市场收益也可能
会向好，但其定位未来我们认为可能会出现不确定性。今年 9 月，泸州市
政府国有资产监督管理委员会将其所持泸州老窖股份有限公司 21.52%的
股权无偿划转给老窖集团，20.23%的股权无偿划转给兴泸集团，同时泸州
市国资委百分百控股老窖集团和兴泸集团。尽管泸州市国资委实际控股份
额不变，仍实际持有泸州老窖股份 53.52%的股权，但通过引入泸州老窖
集团、兴泸集团成为泸州老窖股份的第一大股东和第二大股东，将降低政
府行政思维对企业管理的影响，有利于进一步增强泸州老窖股份管理团队
的专业化，提升泸州老窖股份的公司治理水平。我们判断公司这一系列做
法，将是一系统工程，最终有望提升公司竞争力，但也会为公司发展带来
变化，对投资者来讲就存在 一定不确定性。 

图表19：泸州老窖股权结构构成 

泸州老窖集团有限责任公司

泸州市兴泸投资集团有限公司

泸州市政府国有资产监督管理委员会

其他流通股

泸州市政府国有资产监督管理委员

会

来源：国金证券研究所  

 公司持有华西证券 34.85%的股权，08 年投资收益 1.43 亿元，09 年前三
季度实现每股收益 0.19 元，09 年估计净利润 10 亿元，每股收益将达到
0.25 元。未来 2010年和 2011年预测为 0.22、0.20 元。 

 

公司估值及目标价格 

 如果我们谨慎给予券商 15 倍估值，将为公司估值贡献 3.3 元/股。根据目
前市场上食品饮料主要上市公司 2010 年平均估值为 32.02 倍，我们预测
泸州老窖公司 2010 年白酒每股贡献收益为 1.23 元，对应股价为 39.38
元，最终我们确定公司目标上限为 42.68 元，考虑市场会公司这类竞争力
强的股票有溢价，我们再向上调 10%的目标价，最后我们确定公司的目标
价为 42.68-46.95元。 
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图表20：目前市场所给食品饮料公司主要估值 

    收盘价 EPS PE 
    2009-12-30 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

000848.SZ 承德露露 25.80  0.46 0.58 0.63 0.78 56.09  44.48  41.08 33.10 
000729.SZ 燕京啤酒 18.77  0.37 0.42 0.54 0.67 50.73  44.69  34.75 27.99 
600298.SH 安琪酵母 29.44  0.33 0.39 0.78 0.98 89.21  76.47  37.90 30.18 
600779.SH 水井坊 22.11  0.41 0.64 0.61 0.76 53.93  34.55  36.34 29.23 
000858.SZ 五粮液 31.10  0.39 0.48 0.76 1.08 80.36  65.20  40.85 28.84 
000895.SZ 双汇发展 51.00  0.93 1.15 1.46 1.79 55.00  44.35  35.04 28.54 
000568.SZ 泸州老窖 38.78  0.89 0.91 1.12 1.35 43.70  42.62  34.60 28.73 
600059.SH 古越龙山 9.68  0.38 0.26 0.17 0.19 25.21  37.23  55.92 49.95 
000869.SZ 张裕 A 77.94  1.21 1.70 2.05 2.48 64.41  45.85  38.01 31.37 
600616.SH 金枫酒业 17.66  0.45 0.57 0.49 0.63 39.24  30.98  35.78 27.98 
600597.SH 光明乳业 9.49  0.20 -0.27 0.15 0.19 47.45  -35.15  62.03 49.32 
600600.SH 青岛啤酒 36.60  0.43 0.54 0.93 1.14 85.79  68.41  39.39 32.13 
600519.SH 贵州茅台 169.08  3.00 4.03 5.13 6.42 56.36  41.96  32.94 26.35 
600887.SH 伊利股份 26.49  -0.04 -2.30 0.79 1.02 -662.2  -11.52  33.64 26.03 
600809.SH 山西汾酒 42.30  0.83 0.57 1.00 1.38 50.96  74.70  42.22 30.59 

                  40.03 32.02  
来源：国金证券研究所  

 

投资建议 

 从目前我们对白酒企业跟踪情况来分析，春季前后各公司销量较去年同期
会 10-15%的增长，但很难出现超市场预期的情况，但从长期来看随着经
济复苏，我们判断白酒企业长期投资价值开始逐步出现，我们认为公司是
目前白酒行业中最具成长性的企业，我们判断经济形势好转，凭借公司目
前的竞争力和运作能力，将能实现市场份额的快速提升，同时在资本运作
以及治理结构等方面远远走在市场的前面，我们认为公司在这方面仍将领
先于竞争对手，2009-11 年每股收益 1.113、1.450 和 1.738 元，对应市盈
率为 35.09、26.92、22.46，我们维持公司买入评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 1,869 2,927 3,798 4,790 6,355 7,682 货币资金 778 444 704 2,025 3,945 6,223
    增长率 56.6% 29.8% 26.1% 32.7% 20.9% 应收款项 314 254 579 522 693 838

主营业务成本 -815 -1,261 -1,289 -1,720 -2,170 -2,667 存货 1,243 1,239 1,189 1,508 1,903 2,339

    %销售收入 43.6% 43.1% 33.9% 35.9% 34.2% 34.7% 其他流动资产 96 568 61 174 219 269
毛利 1,055 1,666 2,509 3,070 4,184 5,015 流动资产 2,431 2,506 2,532 4,230 6,760 9,668

    %销售收入 56.4% 56.9% 66.1% 64.1% 65.8% 65.3%     %总资产 71.2% 55.8% 49.7% 63.9% 74.3% 80.9%

营业税金及附加 -150 -217 -263 -432 -579 -708 长期投资 77 811 1,343 1,344 1,343 1,343

    %销售收入 8.0% 7.4% 6.9% 9.0% 9.1% 9.2% 固定资产 714 941 848 792 780 756

营业费用 -294 -352 -513 -656 -871 -1,041     %总资产 20.9% 21.0% 16.6% 12.0% 8.6% 6.3%
    %销售收入 15.7% 12.0% 13.5% 13.7% 13.7% 13.6% 无形资产 192 183 299 251 211 177
管理费用 -141 -168 -227 -287 -375 -446 非流动资产 983 1,986 2,561 2,388 2,336 2,278

    %销售收入 7.6% 5.7% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8%     %总资产 28.8% 44.2% 50.3% 36.1% 25.7% 19.1%
息税前利润（EBIT） 469 929 1,506 1,695 2,359 2,820 资产总计 3,414 4,492 5,093 6,618 9,096 11,946

    %销售收入 25.1% 31.8% 39.6% 35.4% 37.1% 36.7% 短期借款 274 0 0 0 0 0

财务费用 -11 -14 -2 28 62 105 应付款项 793 1,470 1,146 1,212 1,579 1,919

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.1% -0.6% -1.0% -1.4% 其他流动负债 140 309 453 349 436 516

资产减值损失 0 -12 1 -1 0 0 流动负债 1,207 1,779 1,599 1,562 2,015 2,435

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 8 159 172 349 279 314 其他长期负债 1 2 2 0 0 0

    %税前利润 1.6% 14.9% 10.4% 16.8% 10.3% 9.7% 负债 1,207 1,781 1,600 1,562 2,015 2,436

营业利润 466 1,063 1,676 2,071 2,700 3,239 普通股股东权益 2,197 2,704 3,478 5,039 7,061 9,485
  营业利润率 24.9% 36.3% 44.1% 43.2% 42.5% 42.2% 少数股东权益 10 6 15 17 20 25
营业外收支 27 1 -23 0 0 0 负债股东权益合计 3,414 4,492 5,093 6,618 9,096 11,946

税前利润 493 1,063 1,654 2,071 2,700 3,239
    利润率 26.4% 36.3% 43.5% 43.2% 42.5% 42.2% 比率分析

所得税 -159 -291 -387 -518 -675 -810 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 32.2% 27.4% 23.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 334 772 1,267 1,553 2,025 2,429 每股收益 0.386 0.887 0.908 1.113 1.450 1.738

少数股东损益 -2 -2 1 2 3 6 每股净资产 2.522 3.103 2.495 2.629 3.683 4.948

归属于母公司的净利 337 773 1,266 1,551 2,022 2,424 每股经营现金净流 0.410 1.417 0.579 0.508 0.882 1.045
    净利率 18.0% 26.4% 33.3% 32.4% 31.8% 31.6% 每股股利 0.350 0.560 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.32% 28.60% 36.40% 30.78% 28.63% 25.55%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 9.86% 17.22% 24.86% 23.44% 22.23% 20.29%

净利润 337 772 1,267 1,553 2,025 2,429 投入资本收益率 13.57% 24.89% 33.04% 25.14% 24.99% 22.24%

少数股东损益 -2 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 84 84 83 106 101 98 主营业务收入增长率 28.33% 56.57% 29.78% 26.12% 32.66% 20.89%

非经营收益 6 -151 -191 -278 -279 -314 EBIT增长率 185.42% 87.15% 62.03% 12.53% 39.23% 19.53%

营运资金变动 -67 530 -351 -408 -157 -211 净利润增长率 628.89% 129.75% 63.70% 22.53% 30.34% 19.89%

经营活动现金净流 357 1,235 808 973 1,690 2,003 总资产增长率 28.83% 31.56% 13.38% 29.94% 37.45% 31.33%

资本开支 -135 -280 -127 -3 -49 -40 资产管理能力
投资 13 -977 60 -1 0 0 应收账款周转天数 6.9 6.6 4.4 4.0 4.0 4.0

其他 2 1 0 349 279 314 存货周转天数 539.8 359.4 343.8 320.0 320.0 320.0

投资活动现金净流 -120 -1,256 -67 345 230 274 应付账款周转天数 47.8 35.5 42.8 40.0 40.0 40.0

股权募资 354 0 9 10 0 0 固定资产周转天数 112.0 64.7 76.0 60.2 44.8 35.9

债权募资 -66 -274 0 -2 0 1 偿债能力
其他 -45 -33 -496 -5 0 0 净负债/股东权益 -22.89% -16.39% -20.15% -40.05% -55.72% -65.43%

筹资活动现金净流 244 -307 -487 4 0 1 EBIT利息保障倍数 45.7 66.7 682.5 -60.0 -38.2 -26.8
现金净流量 481 -327 253 1,321 1,920 2,278 资产负债率 35.36% 39.65% 31.42% 23.60% 22.15% 20.39%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-05-13 买入 36.67 83.00～87.69
2 2008-08-12 买入 30.92 N/A 
3 2009-04-28 买入 21.41 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 1 13 15 24 156 
买入 0 4 4 12 126 
持有 0 0 0 0 10 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 1 
评分 1.00 1.22 1.22 1.27 1.46 

来源：朝阳永续 


