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2010年 08月 03日 

泸州老窖 (000568 .SZ)      白酒行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

高端酒淡季提价，首推泸州老窖 

事件 
据了解，从 8月起公司开始针对国窖 1573进行控货，市场传闻公司将会提价，我们对此点评如下。 
 
评论 
高端白酒提价，山雨欲来风满楼：1、我们认为高端白酒涨价已经从提价预期阶段逐步进入提价兑现阶段，不少厂
家可能会选择在 9 月中秋前后实行提价。2、泸州老窖有望成为高端白酒提价先行者。从我们了解经销商的情况来
看，目前 1573已普遍实行控货。我们认为临近中秋国庆假期，公司提价预期已十分强烈。3、高端白酒有望进入新
一轮的涨价潮。我们认为高端酒一旦一家提价，将可能再次引发行业提价的多米诺骨牌效应。目前，剑南春厂方已
向其经销商发出白酒提价通知，具体提价方案将于本月开始实施。 

 

公司若率先提价，将赢得先机：市场普遍关注老窖率先提价的压力，我们认为老窖若率先提价，其先发优势将有望
为其赢得先机，同时致竞争对手于被动。老窖 1573未来定位以一直以来强调 3000吨的极限产量，因此 1573以控
量提价为主，与竞争对手贵州茅台和五粮液今年采取放量策略有所不同。1573 率先提价将给竞争对手带来较大压
力，特别是五粮液。根据我们与经销商沟通情况来分析，目前公司已经要求终端零售价提高到了 788元，这种定价
是按照五粮液将终端零售价提高到 738 元而制定的，如果中秋节前后五粮液继续将终端零售价提高到 788 元，
1573 会将指导价到 838 元/瓶，就是说要确保这次终端零售价始终超出五粮液 50 元。考虑到公司目前品牌力仍低
于竞争对手，公司会采取让利于经销商的做法，我们判断本中秋节前提价幅度应在 50-100元之间。对于 1573提价
市场也有许多分歧，最主要的观点是认为 1573 提价居然要超过五粮液这种做法过于激进，但我们认为提价超过五
粮液利大于弊，有可能即将进行提价将成为 1573 发展史的里程碑事件，我们认为 1573 靠前几年提价方式提升品
牌力做法已经无效了，提价超过五粮液将成为公司品牌力提升的重要手段。 

 

公司正在逐步打造其品牌方阵，中档短板有望通过年份特曲弥补： 前期市场认为老窖特曲系列表现差强人意，但
我们认为公司在积极打造其高中低品牌方阵，中档短板的提升将有望靠时间换空间。年份特曲 9 年的推出，有望拉
升特曲系列品牌力，弥补中档酒短板。公司今年新品年份特曲系列，围绕“中国荣耀”为主题，推出一系列活动，

如与探月工程结为战略合作伙伴，并成为其指定用酒。我们认为，公司营销资源向特曲倾斜，将有望弥补特曲以往

品牌力的不足，重新为特曲新的价格体系定位。近几年公司采取低档酒民营化等创新思路，随着张良直接主抓销售

工作的推进，我们判断未来这一块将会为公司贡献利润将加大。 
 
高端白酒面临整体估值修复机会：我们在六月底的中期策略中重点强调一线白酒的投资机会，近期一线白酒估值得

到一定修复，但目前主要一线白酒估值处于历史低位，板块相对市场的溢价仍低于历史平均水平，整体行业仍有估

值修复动力。建议积极关注一线酒板块，基本向好有望超预期的泸州老窖成为现阶段高端白酒投资首选。  
 
投资建议 
我们继续公司维持“买入”评级，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 31.36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 38.57 元，最终我们确定公司目标下限为 41.87 元，考虑未来市场将会按照明年业绩增长来估值，我们再向
上调 10%的目标价，最后我们确定公司的目标价为 41.87-46.06元。 

陈钢 
分析师 SAC执业编号：S1130209030281 
(8621)61038215 
cheng@gjzq.com.cn 
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高端酒淡季提价，首推泸州老窖 

再次重申中期策略观点：一线白酒估值便宜，投资正当时 

 我们在六月底的中期策略中重点强调一线白酒的投资机会，近期一线白酒
估值得到一定修复，但目前主要一线白酒估值处于历史低位，板块相对市
场的溢价仍低于历史平均水平，整体行业仍有估值修复动力。建议积极关
注一线酒板块，基本面向好有望超预期的泸州老窖成为现阶段高端白酒投
资首选。  

高端白酒提价，山雨欲来风满楼 

 高端白酒涨价，山雨欲来风满楼。我们认为高端白酒涨价已经从提价预期
阶段逐步进入提价兑现阶段，不少厂家可能会选择在 9 月中秋前后实行提
价。 

 泸州老窖有望成为高端白酒提价先行者。从我们了解经销商的情况来看，
目前 1573 已普遍实行控货。我们认为临近中秋国庆假期，公司提价预期
已十分强烈；一旦一家提价，将可能再次引发行业提价的多米诺骨牌效
应。目前，剑南春厂方已向其经销商发出白酒提价通知，具体提价方案将
于本月开始实施。 

 市场普遍关注老窖率先提价的压力，我们认为老窖若率先提价，其先发优
势将有望为其赢得先机，同时至竞争对手于被动。老窖 1573 未来定位以
控量提价为主，与竞争对手放量提价有所不同，因此其率先提价给竞争对
手带来较大压力。 

 老窖 1573未来定位以一直以来强调 3000吨的极限产量，因此 1573以控
量提价为主，与竞争对手贵州茅台和五粮液今年采取放量策略有所不同。
1573率先提价将给竞争对手带来较大压力，特别是五粮液。根据我们与经
销商沟通情况来分析，目前公司已经要求终端零售价提高到了 788 元，这
种定价是按照五粮液将终端零售价提高到 738 元而制定的，如果中秋节前
后五粮液继续将终端零售价提高到 788 元，1573 会将指导价到 838 元/
瓶，就是说要确保这次终端零售价始终超出五粮液 50 元。考虑到公司目
前品牌力仍低于竞争对手，公司会采取让利于经销商的做法，我们判断本
中秋节前提价幅度应在 50-100 元之间。对于 1573 提价市场也有许多分
歧，最主要的观点是认为 1573 提价居然要超过五粮液这种做法过于激
进，但我们认为提价超过五粮液利大于弊，有可能即将进行提价将成为
1573 发展史的里程碑事件，我们认为 1573 靠前几年提价方式提升品牌力
做法已经无效了，提价超过五粮液将成为公司品牌力提升的重要手段。 

 

图表1： 二线白酒与一线白酒估值溢价在拉大 图表2：白酒行业估值正在修复其估值溢价 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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中报筑底，全年业绩有望超预期 

 从上半年的销售情况来看，公司白酒主业完成全年销售增长 15%，净利润
增长 30%的目标应不成问题。 

公司战略清晰，品牌方阵取长补短 

 公司三大品牌定位清晰：国窖 1573 定位为奢侈品牌，量不会有大的提升
(保持在 3000吨)，品牌内涵为奢华和稀有；特曲定位为第一商务用酒，品
牌内涵为尊贵和优雅；低端品牌定位为第一大众消费品牌，品牌内涵为品
质和实惠。三大品牌战略可总结为：奢侈品牌的打造向茅台看齐，中档产
品的建设向洋河学习，大众品牌的打造则走出自己的特色。 

 前期市场认为老窖特曲系列表现差强人意，但我们认为公司在积极打造其
高中低品牌方阵，中档短板的提升将有望靠时间换空间。 

 年份特曲 9 年的推出，有望拉升特曲系列品牌力，弥补中档酒短板。公司
今年新品年份特曲系列，围绕“中国荣耀”为主题，推出一系列活动，如
与探月工程结为战略合作伙伴，并成为其指定用酒。我们认为，公司营销
资源向特曲倾斜，将有望弥补特曲以往品牌力的不足，重新为特曲新的价
格体系定位。 

公司销售预测及估值 

 

 

图表3：高档白酒在四川地区一批价格在提高 图表4：1573近几年提价数据 
  

来源：国金证券研究所   

图表5： 2009年三大品牌系列销售结构 图表6：三大品牌战略明晰   
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 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 31.36 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 38.57元，最
终我们确定公司目标下限为 41.87 元，考虑未来市场将会按照明年业绩增
长来估值，我们再向上调 10%的目标价，最后我们确定公司的目标价为
41.87-46.06元。 

 

图表7：食品饮料主要公司估值表 

  股价   

  2010-8-1 
2009-12-

31 
2010 2011 2009 2010 2011 

000848.SZ 承德露露 40.50 0.73 1.18 1.48 55.48 34.34 27.29 

000729.SZ 燕京啤酒 20.55 0.52 0.71 0.86 39.52 29.00 23.96 

600298.SH 安琪酵母 35.86 0.77 1.00 1.31 46.30 35.85 27.29 

600779.SH 水井坊 20.69 0.66 0.82 0.94 31.35 25.21 22.02 

000858.SZ 五粮液 27.78 0.86 1.26 1.56 32.49 22.13 17.77 

000895.SZ 双汇发展 49.48 1.50 1.86 2.35 32.93 26.61 21.09 

000568.SZ 泸州老窖 32.71 1.20 1.41 1.75 27.26 23.24 18.67 

600059.SH 古越龙山 11.13 0.14 0.24 0.30 79.50 47.10 37.55 

000869.SZ 张裕 A 88.45 2.14 2.71 3.33 41.33 32.64 26.60 

600616.SH 金枫酒业 12.46 0.40 0.45 0.58 31.15 27.97 21.56 

600597.SH 光明乳业 8.71 0.12 0.18 0.22 72.58 48.93 40.10 

600600.SH 青岛啤酒 34.66 0.95 1.21 1.46 36.37 28.75 23.67 

600519.SH 贵州茅台 138.67 4.57 5.85 7.18 30.34 23.71 19.31 

600887.SH 伊利股份 32.21 0.81 1.09 1.43 39.77 29.53 22.53 

600809.SH 山西汾酒 48.79 0.82 1.38 1.93 59.50 35.45 25.29 

       31.36 24.98  
来源：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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-08-12 买入 30.28 N/A 
2 2009-04-28 买入 20.96 N/A 
3 2010-01-04 买入 36.65 42.68～46.95
4 2010-05-25 买入 28.66 42.68～46.95

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088号紫竹
国际大厦 7楼 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 
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任何有悖原意的删节和修改。 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券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，国金证券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。国金证券及其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、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


