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泸州老窖：重启股权激励方案 
泸州老窖股票期权激励计划点评 

报告关键点： 
 重启股权激励方案，骨干员工占比大幅提升； 
 行权条件严格，但达标无忧； 
 前三年将摊销较大的期权费用 

报告摘要： 
 重启股权激励方案，骨干员工占比大幅提升：根据四川省国资委的要求，在对
公司股票期权激励计划进行适当修订后，泸州老窖昨日发布公告，公布了新的

股权激励计划。公司将授予高管和骨干员工143 人共1344万份股票期权，行权

价格为不低于12.78元。对比3年前的方案，新方案授予股票期权的份额由2400

万份减至1344份，骨干员工在激励方案的股权占比由原来的32.29%大幅提升至

63.91%。历经3年又经过多次与相关部门协调沟通（对比原方案有16处修改），

我们认为该方案成功的概率较大。尽管此前关于泸州老窖股权激励方案获批已

在市场的普遍预期之内，而且第一次行权在2012年，但此次重启股权激励方案

仍会引起市场的普遍关注。 

 行权条件严格，但达标无忧：新方案对公司业绩考核的要求为2011-2013年的3
个分年度进行考核，每年在扣除非经常性损益后净利润比上年增长不低于12%，

净资产收益率不得低于30%，而且不得低于同行业上市公司75位值。另外，此次

股权激励有效期也从10年缩短至5年。参照公司近几年的经营业绩以及对公司未

来成长趋势的分析，我们认为：作为我国一线白酒的代表公司，泸州老窖攻守

兼备发展策略以及行业领先的公司治理水平，使其达到方案的考核要求基本无

忧。 

 具有示范作用：由于一线白酒上市公司基本为国资控股，此次公司股权激励计
划的实施将对国资白酒类上市公司的股权激励起到示范作用。近年，一些二线

白酒上市公司通过改制间接解决股权激励的问题，而作为一线白酒上市公司在

国资控股的股权结构不改变的情况下，各地国资部门会参照泸州老窖此次股权

激励的经验，针对公司高管和骨干员工采取股权激励政策，以激发其为公司的

经营和发展发挥最大的创造力和主观能动性。 

 前三年将摊销较大的期权费用：根据新方案的说明，公司前三年将摊销近90%

的期权费用，以当前的股价我们大致测算10和11年每年大约为1.2-1.3亿元，

2012年大约为7000万左右。结合期权费用的摊销，我们预测公司09-11年的EPS 
分别为1.15、1.38 和1.65 元。其中白酒业务的EPS 分别为0.95、1.2和1.51 元。
对于2010年，我们给予公司白酒业务 30X PE ，证券业务 15X PE ，6个月的
目标价为41元，维持增持- A 的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,926.9 3,798.4 4,530.6 6,116.1 7,508.6

Growth(%) 51.9% 29.8% 19.3% 35.0% 22.8%
净利润 771.8 1,267.0 1,604.8 1,932.8 2,311.6

Growth(%) 139.8% 63.7% 26.5% 20.4% 19.6%
毛利率(%) 56.9% 66.1% 65.1% 63.5% 63.3%
净利润率(%) 26.4% 33.3% 35.3% 31.5% 30.7%
每股收益(元) 0.55 0.91 1.15 1.38 1.65
每股净资产(元) 1.94 2.51 2.85 3.27 3.77
市盈率 66.7 40.7 32.2 26.7 22.4
市净率 19.0 14.8 13.0 11.3 9.8
净资产收益率(%) 28.5% 36.3% 40.4% 42.4% 44.0%
ROIC(%) 42.0% 51.3% 32.9% 42.1% 49.8%
EV/EBITDA 28.1 30.1 24.2 19.3 16.1

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 41.00元
期限： 6个月 上次预测： 41.00元
 现价： 36.97元
报告日期： 2010-01-24
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市场数据 
总市值(百万元) 51,545.03
流通市值(百万元) 26,445.52
总股本(百万股) 1,394.24
流通股本(百万股) 715.32
12 个月最高/最低 18.22/40.39元
十大流通股东(%) 27.11%
股东户数 49,618
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (4.41) 27.90 36.69 
绝对收益 (6.52) 26.52 102.29 
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研究员 
李铁 行业分析师 
010-66581633 litie2@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-1-22
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,926.9 3,798.4 4,530.6 6,116.1 7,508.6 成长性   
减:营业成本 1,260.6 1,288.9 1,582.7 2,234.9 2,754.7 营业收入增长率 51.9% 29.8% 19.3% 35.0% 22.8%
   营业税费 216.6 263.4 344.3 477.1 585.7 营业利润增长率 115.6% 57.7% 24.8% 26.1% 18.9%
   销售费用 352.4 512.8 543.7 700.3 863.5 净利润增长率 139.8% 63.7% 26.5% 20.4% 19.6%
   管理费用 167.8 227.3 294.5 385.3 488.1 EBITDA增长率 97.3% 54.1% 22.5% 24.3% 17.2%
   财务费用 13.9 2.2 -34.4 -69.1 -119.0 EBIT增长率 113.8% 55.9% 22.5% 24.9% 17.4%
   资产减值损失 11.7 -0.6 -11.5 - - NOPLAT增长率 137.5% 62.3% 24.4% 19.1% 18.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 33.0% 94.1% -7.1% 0.0% -10.3%
   投资和汇兑收益 158.8 171.9 280.0 250.0 200.0 净资产增长率 20.8% 28.9% 13.9% 14.7% 15.3%
营业利润 1,062.6 1,676.2 2,091.3 2,637.7 3,135.6 利润率   
加:营业外净收支 0.7 -22.7 1.0 -121.0 -119.0 毛利率 56.9% 66.1% 65.1% 63.5% 63.3%
利润总额 1,063.3 1,653.6 2,092.3 2,516.7 3,016.6 营业利润率 36.3% 44.1% 46.2% 43.1% 41.8%
减:所得税 291.5 386.5 487.5 583.9 705.0 净利润率 26.4% 33.3% 35.3% 31.5% 30.7%
净利润 771.8 1,267.0 1,604.8 1,932.8 2,311.6 EBITDA/营业收入 38.9% 46.2% 47.5% 43.7% 41.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 36.8% 44.2% 45.4% 42.0% 40.2%
货币资金 444.3 703.6 2,401.2 3,822.1 5,710.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 67 62 66 53 46
应收帐款 93.2 49.2 72.7 98.2 120.5 流动营业资本周转天数 84 131 162 106 72
应收票据 160.7 529.4 631.4 852.4 1,046.5 流动资产周转天数 303 239 250 260 278
预付帐款 568.2 61.1 -561.5 -1,440.7 -2,524.4 应收帐款周转天数 7 4 3 3 3
存货 1,239.4 1,188.7 1,215.6 1,716.5 2,115.8 存货周转天数 152 116 96 86 92
其他流动资产 -0.0 0.0 6.9 23.9 38.8 总资产周转天数 489 454 456 416 408
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 267 345 368 263 203
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 789.4 1,342.6 1,342.0 1,342.0 1,342.0 ROE 28.5% 36.3% 40.4% 42.4% 44.0%
投资性房地产 21.5 - - - - ROA 17.2% 24.9% 25.1% 24.9% 24.9%
固定资产 518.5 790.6 859.3 930.9 1,005.5 ROIC 42.0% 51.3% 32.9% 42.1% 49.8%
在建工程 422.7 57.3 40.4 30.2 24.1 费用率   
无形资产 177.4 298.9 299.0 299.1 299.2 销售费用率 12.0% 13.5% 12.0% 11.5% 11.5%
其他非流动资产 56.6 71.7 82.7 86.3 88.4 管理费用率 5.7% 6.0% 6.5% 6.3% 6.5%
资产总额 4,491.9 5,093.1 6,389.6 7,760.7 9,266.7 财务费用率 0.5% 0.1% -0.8% -1.1% -1.6%
短期债务 - - 485.8 483.7 477.7 三费/营业收入 18.2% 19.5% 17.7% 16.6% 16.4%
应付帐款 600.4 281.4 170.5 240.7 296.7 偿债能力   
应付票据 397.1 155.6 191.0 269.7 332.5 资产负债率 39.7% 31.4% 37.8% 41.2% 43.3%
其他流动负债 781.3 1,161.7 1,564.4 2,206.8 2,903.9 负债权益比 65.7% 45.8% 60.7% 70.2% 76.3%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.41 1.58 1.56 1.58 1.62
其他非流动负债 2.3 1.6 1.0 -0.2 -1.4 速动比率 0.71 0.84 1.06 1.05 1.10
负债总额 1,781.1 1,600.2 2,412.7 3,200.7 4,009.3 利息保障倍数 77.31 760.71 -59.74 -37.17 -25.36
少数股东权益 6.4 14.8 18.6 23.3 28.8 分红指标   
股本 871.4 1,394.2 1,394.2 1,394.2 1,394.2 DPS(元) 0.22 0.35 0.80 0.97 1.16
留存收益 1,833.0 2,083.8 2,564.1 3,142.5 3,834.4 分红比率 39.4% 38.6% 70.0% 70.0% 70.0%
股东权益 2,710.8 3,492.8 3,977.0 4,560.0 5,257.4 股息收益率 0.6% 0.9% 2.2% 2.6% 3.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 771.8 1,267.0 1,604.8 1,932.8 2,311.6 EPS(元) 0.55 0.91 1.15 1.38 1.65
加:折旧和摊销 72.6 84.0 93.7 104.1 115.4 BVPS(元) 1.94 2.51 2.85 3.27 3.77
   资产减值准备 11.7 -0.6 -11.5 - - PE(X) 66.7 40.7 32.2 26.7 22.4
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 19.0 14.8 13.0 11.3 9.8
   财务费用 10.9 13.9 2.2 -34.4 -69.1 P/FCF - -48.5 21.2 26.8 18.7
   投资收益 -158.8 -171.9 -280.0 -250.0 -200.0 P/S 17.6 13.6 11.4 8.4 6.9
   少数股东损益 -1.5 1.1 3.9 4.6 5.5 EV/EBITDA 28.1 30.1 24.2 19.3 16.1
   营运资金的变动 665.4 -230.8 789.9 904.9 1,267.8 CAGR(%) 35.8% 22.2% 23.7%
经营活动产生现金流量 1,228.8 814.0 2,166.4 2,627.3 3,381.4 PEG 1.9 1.8 1.4 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -1,255.7 -67.3 140.6 86.8 19.8 ROIC/WACC 5.3 6.5 4.1 5.3 6.3
融资活动产生现金流量 -306.5 -486.9 -600.5 -1,282.6 -1,501.3 REP 2.4 1.7 2.8 2.2 2.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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