
 

 

 

 

泸州老窖（000568）          

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

事件： 

近期公司公告 2010 年实现收入 53.7 亿，实现利润总额 29.2 亿，净利润 21.87 亿，分别同比增长 22.93%，35.62%和

30.71%。公告指出收入业绩快速增长，主要是公司高端产品国窖 1573 系列酒受到市场及消费者的青睐，使主营业务收

入实现较快增长，同时，公司严格控制成本费用，保证了利润总额、净利润也实现了较高增速。 

事件点评： 

公司 2010 年 EPS 为 1.57 元，略超市场预期，主要在于 2010 年四季度收入大幅增长 38.9%，业绩大幅增长 45.7%所致。

我们认为这个增长水平仅仅是公司前几年不断在产品体系和渠道结构上进行逐步丰满的初步体现，预计 2011-2012 年将

是公司收入和业绩的爆发阶段。 

公司去年四季度收入业绩大幅增加主要还是在于国窖 1573 系列酒在 2010 年 9 月份提价 14.9%，同时推出超高端白酒中

国品味，估计其销售额接近 2 亿，我们测算公司国窖系列（包括中国品味、定制酒等高端酒）销售额接近 23 亿左右，泸

州老窖特曲酒估计在 9 个多亿，而中低档白酒销售额估计在 20 多亿。总体说来，公司收入增长主要在于国窖系列酒和中

低档白酒销售额增加所致。在不断提价及调整结构过程中，公司的综合毛利率逐步上升，并带动公司净资产收益率达到

44.84%，相比 2009 年提高了 6 个百分点。 

基本面近况： 

1、 超高端产品：公司在 2010 年 10 月隆重推出国窖 1573“中国品味”系列，终端零售价格定位 1980 元左右，出厂价

为 1573 元。此款产品属于战略核心产品，意图拉升国窖 1573 的品牌张力，为其以后持续提价做好准备。同时为以

后推出更高端的奢侈品牌做好铺垫，目前，中国品味终端价格已经超过国际烈性洋酒在华的销售价格。按照当前高端

白酒市场容量测算，我们估计中国品味 2010 年销售额接近 2 个亿，2011 年将达到 5 个多亿，到 2013 年可以实现

20 个亿。预计国窖系列（及定制酒等高端产品）2010 年贡献收入 20 多个亿，2011 年将实现 27 个亿左右。 

2、 中高档产品：公司在 2010 年高调推出泸州老窖特曲“年份酒”，终端零售价定位 538 元，一是为抢占高档酒提价之

后遗留的空缺，二是为提升泸州老窖特曲酒的品牌影响力。公司在 2008 年之后持续不断提高泸州老窖特曲的出厂价

和零售价，致使其近几年销量持续下滑，并让洋河股份赚取部分市场份额（目前洋河海之蓝零售价 178 元略低于老窖

特曲 198 元的价格，同时全国范围来看，有老窖特曲的地方就有洋河海之蓝销售）。公司在 2009 年底调整了直接提

价的策略，改为直接推出价位较高的特曲系列，包括泸州老窖特曲中华老字号系列（198 元）、泸州老窖特曲精品系

列（238 元）、泸州老窖特曲百年系列（268 元）等。 

3、 同时，公司在 2010 年底还推出了百年泸州老窖（窖龄酒），包括 30 年、60 年和 90 年窖龄。可以发现公司在老窖特

曲系列的产品结构日益丰满，价格梯度逐步成型，初步形成产品线全垒打。从历史情况来看，公司中高档产品一直存

在短板，而泸州老窖特曲传统产品也在不断提价过程中出现了缩量的情形，我们估计 2009 年应是泸州老窖特曲系列

酒的最低点，而 2010 年已有所好转，2011-2012 年将会取得快速增长。我们估计，泸州老窖百年 2010 年销售额达

到 3 个多亿，到 2011 年百年泸州老窖（窖龄酒）将会突破 10 个多亿。我们估计 2010 年泸州老窖系列酒销售额为 9
个多亿，到 2011 年将实现 14 个亿左右。 
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4、 中低档产品：公司中低档白酒的销售主要有两块，一是公司自销品牌包括头曲、二曲等，二是给各大经销商贴牌生产

的低档系列酒。从 2006 年开始，公司低档酒销量出现快速增长，到 2008 年公司所有商品量实现 12 万吨的销量，成

为业内白酒产销量第一的白酒上市公司。我们估计 2010 年公司中低档酒销售额 20 亿左右，预计 2011 年将会实现

36 个亿左右。 

5、 销售渠道逐渐成熟：公司在 2006 年就提出金字塔型的品牌结构，我们认为截止到 2010 年底已初步成型，今后可能

还会进一步开发其他产品系列进行丰满。与此同时，公司销售渠道的建设也逐渐成熟。公司在 2009 年确立了柒泉公

司的营销模式，由经销商共同组建销售公司，并将渠道进一步扁平化。柒泉公司可以巩固稀缺的经销商资源，同时在

公司强有力的指导下可以将营销触角深入到最底层。这种由经销商组建销售公司的模式最早在上世纪 90 年代中期的

格力电器运用，并确立了格力电器在家电行业中的霸主地位。尽管目前白酒业内经销商的商业模式发生了翻天覆地的

变化，但我们依旧认为如果老窖公司管理得当，其可动用的营销资源将在短期内将得到巨大提高。截止 2010 年底，

公司已帮助设立了五家柒泉公司，主要在四川、湖南、河南、山东、甘肃、北京等地。 

6、 此外，公司近几年也一直在全国重点城市开设品牌专卖店，作为终端展示，以及召开评鉴活动，有点类似葡萄酒商务

会所的性质。公司招募专卖店的原则主要从没有经销国窖系列产品的经销商进行选择，以扩大自身所拥有的经销商资

源。而专卖店渠道销售的产品主要是国窖系列、定制酒、中国品味等高端及超高端产品。除了专卖店直销外，公司还

在加大力度开发团购客户，包括给党政军系统的公关和日常维护。 

7、 除了高档酒的销售体系外，公司还自设了博大酒业、泸州老酒坊等子公司进行中低档系列酒的销售，主要包括头曲、

二曲等低档酒的销售，公司目前在四川地区已初步完成深度分销和直销的体系建设。同时在省外也在大规模招聘地招

人员，以加深对渠道的控制。2010 年之前博大销售公司仅有 200-300 人左右，估计到 2011 年底，销售队伍将会扩

张到 1000 多人，同时，公司渠道下沉到县乡市场的计划也将在今年完全实施。我们认为有效的渠道建设将帮助公司

的中低档系列酒能得到快速增长。 

 

图 1  泸州老窖 2006 年提出的品牌金字塔逐步成型 
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资料来源：海通证券研究所 
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盈利预测与估值： 

考虑到公司近几年扎实的营销部署，我们有信心相信公司能提前实现先前的销售目标，此前提出 2013 年实现收入 130 亿

（含税）。我们预计 2011 年公司将实现收入 77.5 亿，同比增长 44%。其中国窖系列及以上高档产品贡献收入 27.56 亿，

泸州老窖特曲系列酒贡献收入 13.74 亿，而中低档白酒包括公司自销品牌和 OEM 贴牌的中低档产品贡献收入 36 亿左右。

我们认为上述收入预测可能偏保守，尤其是对高档酒的收入预测可能会超过我们的预期。 

公司产品销售从 2010 年 3 季度开始逐步走出低估之后，正踏入快速增长阶段，我们估计公司 2012 年收入增长仍能保持

快速增长，预计 2012 年实现收入 111 亿，同比增长 43.7%。 

我们认为公司净利润增速应至少保持与其销售额增速同步的态势。虽然公司今后几年将会大幅增加销售人员，但很多地

招人员均处于县乡市场，相比收入的大幅增长，管理费用率将会保持稳定状态。公司从 2010 年初开始减少了给经销商的

返点率，主要是将费用集中起来做广告投放，并提高费用有效性。公司于 2010 年底，2011 年初提出了经销商费用方案

制预报制，同时取消了与销售额挂钩的传统办法，增加了市场投放灵活性。我们估计公司销售费用率将会保持平稳，甚

至还将会进一步下降。 

预计公司 2011-2013 年实现收入 77.5 亿、111 亿和 136 亿，分别同比增长 44%、44%和 22%。预计 2011-2013 年实现

净利润 31.6 亿、44.6 亿和 54 亿，实现 EPS 分别为 2.27 元、3.20 元和 3.87 元。考虑到食品饮料及高端白酒的历史估值

水平，以及泸州老窖未来 2-3 年的快速增长前景，我们给予泸州老窖短期目标价 68-80 元，对应 2011 年底业绩的 30 倍，

以及 2012 年底业绩的 25 倍左右，给予“买入”评级 

主要风险： 

宏观经济波动带来高档白酒消费萎靡，泸州老窖特曲系列酒招到地产名酒的猛烈攻势。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

P/E 36.6  28.0  19.4  13.7 主营业务收入 4370  5376  7749 11135 

P/B 14.4  12.8  9.3  6.6 主营业务成本 1458  1607  2170 3118 

P/S 14.0  11.4  7.9  5.5 主营业务利润 2589  3317  4928 7082 

EV/EBITDA 48.4  37.3  26.0  18.6 营业费用 499  376  542 779 

     管理费用 290  387  566 813 

偿债能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 利润总额 2152  2808  4066 5736 

负债权益比率 0.29  0.27  0.24  0.23 EBIT 2154  2799  4065 5735 

借款/股东权益 0 0 0 0 折旧摊销 94  119  118 116 

已获利息倍数 0.00  0.00  0.00  0.00 EBITDA 2248  2918  4183 5850 

流动比率 1.7  2.0  2.7  3.3 投资收益 357  245  245 245 

速动比率 1.1  1.3  1.9  2.4 其他营业外收入 7  10  0 0 

现金比率 0.3  0.4  0.4  0.5 所得税 460  601  870 1227 

     少数股东损益 18  24  34 48 

盈利能力指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 归属于母公司的净利润 1673  2184  3162 4460 

毛利率 66.65  70.10  72.00  72.00 每股收益（元） 1.20  1.57  2.27 3.20 

息税摊销折旧利润率 43.32  49.71  50.82  50.34     

净利润率 38.29  40.62  40.80  40.06     

净资产收益率 39.39  45.53  47.83  48.27 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

资产回报率 27.97  32.85  35.72  36.78 现金及现金等价物 937  1337  2656 4528 

投资回报率 78.45  95.88  99.49  98.36 应收款项 31  19  27 39 

     存货 1196  1319  1780 2557 

经营效率指标 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 3004  3693  5918 9215 

应收帐款周转天数 2.46  1.68  1.09  1.09 固定资产 808  828  818 809 

存货周转天数 299  285  261  254 总资产 5983  6648  8850 12128 

总资产周转率（%） 73.05  80.87  87.55  91.81 应付帐款 221  244  329 473 

固定资产周转率（%） 102.88  112.08  117.23  120.50 长期借款 0  0  0 0 

     长期负债 1  0  0 0 

盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 总负债 1718  1812  2166 2765 

主营收入增长率 15.06  23.01  44.13  43.70 少数股东权益 16  40  74 123 

主营利润增长率 15.27  28.12  48.57  43.70 股东权益 4248  4796  6610 9241 

EBIT 增长率 28.35  29.91  45.25  41.07 付息负债 0 0 0 0

EBITDA 增长率 27.57  29.77  43.37  39.86 每股净资产（元） 3.05  3.44  4.74 6.63 

净利润增长率 32.18  30.50  44.79  41.07     
    现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
    净利润 1673  2184  3162 4460 
    折旧摊销 94  119  118 116 
    营运资金变动 120  182  560 839 
    经营活动现金流 1067  1887  2517 3551 
    固定资产投资 74  50  50 50 
    无形资产投资 17  17  17 17 
    资本支出 120  96  96 96 
    投资活动现金流 -115  -96  -96 -96 
    公司自由现金流 1546  2029  2666 3701 
    股权自由现金流 1547  2030  2667 3702 
    债务变化 118  93  355 598 
    股票发行 0 0 0 0
    融资活动现金流 -719  -1391  -1103 -1583 
    现金净流量 937  1337  2656 4528 
    每股经营性现金流（元） 0.77  1.35  1.81 2.55 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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赵勇：食品饮料行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 
重点研究上市公司：五粮液、水井坊、贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、老白干酒、伊力特、沱牌曲酒、青岛

啤酒、燕京啤酒、张裕 A、古越龙山、伊利股份、双汇发展。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，
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