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 机制新改革，销售快增长——2011 年糖酒会见闻之一
主要财务信息 
(单位：人民币百万元) 2007 A 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E
主营业务收入 2,927 3,798 4,370 5,368 8,237 10,728

(+/-%) 51.9 29.8 15.1 22.8 53.5 30.2
主营业务利润 1,666 2,509 2,913 3,747 5,861 7,406

(+/-%) 53.5 50.6 16.1 28.7 56.4 26.3
净利润 773 1,266 1,673 2,190 3,002 3,954

(+/-%) 139.8 63.7 32.2 30.9 37.1 31.7
每股收益 (元) 0.55 0.91 1.20 1.57 2.15 2.84

(+/-%) 139.8 63.7 32.2 30.9 37.1 31.7
每股经营现金流 (元) 1.41 0.58 0.77 1.28 1.98 3.06
市盈率 (倍) 83.8 51.2 38.7 29.6 21.6 16.4
市净率 (倍) 24.0 18.6 15.3 13.2 11.2 9.3
股价/经营现金 33.0 79.6 60.7 36.4 23.5 15.2
EV/EBITDA (倍) 64.0 40.3 33.9 25.2 16.7 13.1
净资产收益率 (%) 28.6 36.4 39.4 44.6 51.7 56.6
投入资本回报率 (%) 29.1 36.5 39.4 44.6 51.7 56.6
股息收益率(%) 1.2 1.4 1.6 2.4 3.2 4.3

股票信息 
A股

股票代码 000568CH

当前股价 人民币 46.5

日成交量（百万股） 6.57

52周最高价/最低价 人民币48.5/26.9

总市值（百万元） 64,832                           

发行股数 （百万股） 1,394                            

其中：流通股（百万股） 715

主要股东 (持股比例） 泸州老窖集团(21.52%)

最近估值走势 
1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

泸州老窖 -1.0% 6.4% 16.5% 13.7%

深证A股指数 -1.4% 1.6% -4.2% 0.2%

中金食品饮料指数 -0.3% 1.5% -1.9% 0.9%

最近股价走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

投资结论： 
近期我们参加 2011 年成都春季糖酒会，重申泸州老窖年内的投
资机会，预计股价涨幅将超过 30%以上。 

主要理由： 
预计 2011 年收入将大幅超预期。我们预期公司 2011 年收入将达
到 85 亿元，新增收入 28.7 亿元，同比增速将达到 53.5%。我们
认为公司的高成长将来自以下几个方面：（1）高端产品增速将有
望超预期。中国品位将在 2011 年大幅度放量，有望新增销售收
入 10 亿元。（2）中档和次高端产品的大幅度放量。2011 年公司
推出窖龄酒和铁盒装特曲等产品，将新增销售收入 15 亿元。（3）
低端酒的持续放量。2011 年公司将进一步推行总经销品牌民营
化，并实现低端酒的销量和利润率的双提升。 

进军中高端档酒，打开长期发展空间。目前，公司的主要战略仍
集中在国窖 1573 以上的高端产品，但公司已在中高端市场有所
举动，主要体现在两个方面：（1）推出窖龄酒（分别为 30 年、
60 年和 90 年），价格从 200 元到 600 元不等，拓展次高端产品。
而这款产品的推广将采用深度分销模式，我们预计将新增销售收
入 10 亿元；（2）特曲打开发展空间。由博大营销公司推出铁盒
装特曲，我们预期将新增 5 亿元的销售收入。博大营销公司庞大
的销售队伍和灵活的机制，运作中档酒更有保证。 

激励机改进行时，大幅增长有一定的机制保障。目前，公司已由
总经理直抓销售，团队的执行力更强。同时，公司在大区经理的
激励机制上已有重大调整，大区经理已由业绩完成奖励制，改为
业绩完成提成制，超额完成认为将有较高的奖励，团队推力更强。

估值和盈利仍有大幅度提升空间。（1）2011 年业绩将大幅超预期，
上调 2011 年和 2012 年盈利预测 15.3%和 13%。我们预期泸州老
窖 2011年的每股受益将达到 2.15元，其中白酒业务每股收益 1.96
元，同比增速将达到 50%以上。（2）估值有持续提升空间。首先，
我们判断白酒板块在今年二季度将有所表现，泸州老窖有望完成
修复（2011 年和 2012 年市盈率 21.6x 和 16.4x）。其次，百年窖
龄酒等中档产品的推出使得公司可充分分享中档酒和次高端白
酒的发展空间，打开公司的长期发展瓶颈，从而打开估值瓶颈。
第三，激励机制改善带来估值提升可能。 

风险：2010 年一季报低于部分投资者的高预期。 
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图表 1: 盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 2: 历史财务数据和指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2010E 2011E 2012E

人民币：百万元 调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化

销售收入 5289 5368 1.5% 6760 8237 21.9% 8793 10728 22.0%

毛利率 68.3% 69.8% 1.6% 69.8% 71.2% 1.3% 71.5% 69.0% -2.5%

主营业务税金 528 540 2.2% 649 761 17.3% 814 960 17.9%

营销费用 531 475 -10.6% 583 847 45.3% 649 1008 55.3%

营销费用/销售收入 10.0% 8.8% -1.2% 8.6% 10.3% 1.7% 7.4% 9.4% 2.0%

管理费用 395 285 -27.7% 414 523 26.4% 536 538 0.4%

管理费用/销售收入 7.5% 5.3% -2.1% 6.1% 6.4% 0.2% 6.1% 5.0% -1.1%

息税前利润 2157 2448 13.5% 3076 3730 21.3% 4292 4900 14.2%

息税前利润率 40.8% 45.6% 4.8% 45.5% 45.3% -0.2% 48.8% 45.7% -3.1%

投资收益 453 453 0.0% 295 271 -8.3% 281 280 -0.3%

所得税率 20.7% 25.0% 4.3% 22.8% 25.0% 2.2% 23.5% 23.7% 0.2%

净利润 2072 2190 5.7% 2604 3002 15.3% 3501 3954 13.0%

净利润率 39.2% 40.8% 1.6% 38.5% 36.4% -2.1% 39.8% 36.9% -3.0%

每股收益（人民币元） 1.49 1.57 5.7% 1.87 2.15 15.3% 2.51 2.84 13.0%

(单位：人民币百万元) 2007 A 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E
损益表

主营业务收入 2,927        3,798        4,370        5,368        8,237        10,728      
主营业务利润 1,666        2,509        2,913        3,747        5,861        7,406        
营业费用 -352         -513         -499         -475         -847         -1,008      
管理费用 -168         -227         -290         -285         -523         -538         
营业利润 929           1,506        1,799        2,448        3,730        4,900        
财务费用 -14           -2             0               -               -               -               
税前利润 1,063        1,654        2,152        2,920        4,002        5,180        
净利润 773           1,266      1,673      2,190      3,002      3,954        
每股盈利（元） 0.55          0.91          1.20          1.57          2.15          2.84          
每股股利（元） 0.56          0.65          0.75          1.10          1.51          1.99          
现金流量表

经营活动现金流净额 1,229        814           1,067        1,784        2,760        4,272        
投资活动现金流净额 -1,256      -67           -115         -               -               -               
融资活动现金流净额 -306         -487         -719         -1,046      -1,533      -2,101      
货币资金增加额 -334         259           234           738           1,227        2,171        
货币资金期初余额 778           444           704           937           1,675        2,902        
货币资金期末余额 444           704           937           1,675        2,902        5,073        
资产负债表

货币资金 444           704           937           1,675        2,902        5,073        
应收帐款 64             28             31             38             1               -               
存货 1,239        1,189        1,196        1,329        2,058        1               
长期投资合计 811           1,343        1,702        2,155        2,426        2,706        
固定资产合计 941           848           866           776           685           593           
无形资产及其他资产 183           299           308           299           291           283           
资产合计 4,492        5,093      5,983      7,393      8,700      8,757        
短期借款 -               -               -               -               -               -               
应付帐款 171           132           221           246           380           0               
应付股利 10             5               24             511           1,079        1,746        
应交税金 241           376           480           533           826           0               
长期借款 -               -               -               -               -               -               
股本 871           1,394        1,394        1,394        1,394        1,394        
储备和未分配利润 1,833        2,084        2,854        3,511        4,411        5,598        
负债和所有者权益合计 4,492        5,093      5,983      7,393      8,700      8,757        



中金公司研究部：2011 年 3 月 21 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

图表 3: 关键假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: A 股覆盖公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入（百万元）

销售收入

酒类销售收入 1443 1833 2597 3690 4213 5368 8237
(+/-%) 15.8% 27.0% 41.7% 42.1% 14.2% 27.4% 53.5%

高档酒 814.7 1009.1 1308.7 2489.1 2639.1 3177.5 5003.2
(+/-%) 33.8% 23.9% 29.7% 90.2% 6.0% 20.4% 57.5%

低档酒 628.4 823.6 1288.0 1200.6 1574.1 2190.3 3234.2
(+/-%) -1.4% 31.1% 56.4% -6.8% 31.1% 39.2% 47.7%

其他销售收入 93.5 330.2 108.7 157.3 0.0 0.0
总计 1457 1926 2927 3798 4370 5368 8237

(+/-%) 13.8% 32.2% 51.9% 29.8% 15.1% 22.8% 53.5%

酒类销量（吨）

高档酒 5,488 7,109 2,870 9,200 9,250 10,205 13,986
(+/-%) 26.7% 29.5% -59.6% 220.6% 0.5% 10.3% 37.1%

低档酒 47,727 38,070 47,000 54,186 65,023 82,254 113,510
(+/-%) 5.2% -20.2% 23.5% 15.3% 20.0% 26.5% 38.0%

总计 53,215 45,179 49,870 63,386 74,273 92,459 127,496
(+/-%) 7.0% -15.1% 10.4% 27.1% 17.2% 24.5% 37.9%

酒类单价

高档酒 14.8 14.2 45.6 27.1 28.5 31.1 35.8
(+/-%) 5.6% -4.4% 221.2% -40.7% 5.5% 9.1% 14.9%

低档酒 1.3 2.2 2.7 2.2 2.4 2.7 2.8
(+/-%) -6.2% 64.3% 26.7% -19.1% 9.3% 10.0% 7.0%

总计 2.7 4.1 5.2 5.8 5.7 5.8 6.5
(+/-%) 8.2% 49.6% 28.4% 11.8% -2.5% 2.3% 11.3%

主营业务成本

总成本

酒类总成本 649 787 1029 1266 1415 1577 2333
(+/-%) 14.9% 21.3% 30.7% 23.0% 11.8% 11.5% 47.9%

高档酒 196 223 271 466 463 470 683
(+/-%) 27.5% 13.8% 21.6% 71.7% -0.6% 1.5% 45.3%

低档酒 453 564 758 799 951 1107 1650
(+/-%) 10.2% 24.6% 34.3% 5.5% 19.0% 16.4% 49.0%

其他业务成本 25 53 232 23 43 43 43
成本总计 674 841 1261 1289 1458 1620 2376

(+/-%) 13.2% 24.8% 49.9% 2.2% 13.1% 11.2% 46.6%

酒类单位成本

高档酒 3.6 3.1 9.5 5.1 5.0 4.6 4.9
(+/-%) 0.6% -12.1% 201.3% -46.4% -1.1% -8.0% 6.0%

低档酒 0.9 1.5 1.6 1.5 1.5 1.3 1.5
(+/-%) 4.8% 56.1% 8.7% -8.5% -0.9% -8.0% 8.0%

总计 1.2 1.7 2.1 2.0 1.9 1.7 1.8
(+/-%) 7.3% 42.9% 18.4% -3.2% -4.6% -10.4% 7.3%

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

毛利润

酒类毛利润

高档酒 619 786 1037 2023 2176 2707 4320
(+/-%) 35.9% 27.0% 32.0% 95.0% 7.5% 24.4% 59.6%

低档酒 175 259 530 401 623 1083 1585
(+/-%) -22.4% 47.9% 104.5% -24.4% 55.3% 73.9% 46.3%

总计 794 1045 1568 2424 2799 3790 5904

(+/-%) 16.6% 31.6% 50.0% 54.6% 15.4% 35.4% 55.8%

其他毛利润 (11) 40 99 85 114 (43) (43)

毛利润总计 783 1085 1666 2509 2913 3747 5861

(+/-%) 14.3% 38.6% 53.5% 50.6% 16.1% 28.7% 56.4%

毛利润率

高档酒 75.9% 77.9% 79.3% 81.3% 82.4% 85.2% 86.3%
低档酒 27.9% 31.5% 41.2% 33.4% 39.6% 49.5% 49.0%
酒类毛利率 55.0% 57.0% 60.4% 65.7% 66.4% 70.6% 71.7%

主营业务税金及附加

消费税 111 118 152 194 244 395 545
其他 29 35 64 69 80 145 216
总计 141 153 217 263 324 540 761

销售费用及管理费用

销售费用 348.9 294.4 352.4 512.8 499.4 474.7 847.1
销售费用率 24.0% 15.3% 12.0% 13.5% 11.4% 8.8% 10.3%

管理费用 129.8 133.7 167.8 227.3 290.4 285.3 523.4
管理费用率 8.9% 6.9% 5.7% 6.0% 6.6% 5.3% 6.4%

投资收益

华西证券投资收益 24 143 358 453 271
华西证券营业收入 2,558 1,312 2,898 2,613 0
华西证券净利润 1,000 5 1,152 1,058 0

其他投资收益 135 29 -1 0 0
总计 159 172 357 453 271

代码 投资评级 当前股价

11-3-20 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 推荐 191.15 41.8 35.7 26.2 21.0 12.5 9.8 7.8 6.0 29.8 27.5 29.8 28.8 0.6 1.2 1.0 1.2 27.4 23.1 16.9 13.0

五粮液 000858.SZ 推荐 33.00 38.6 27.2 20.2 15.9 8.8 6.7 5.0 3.8 22.7 24.4 24.9 24.1 0.0 0.1 0.1 0.1 23.1 16.9 12.1 9.0

泸州老窖 000568.SZ 推荐 46.50 38.7 29.6 21.6 16.4 15.3 13.2 11.2 9.3 39.4 44.6 51.7 56.6 1.6 2.4 3.2 4.3 33.9 25.2 16.7 13.1

水井坊 600779.SH 审慎推荐 21.74 33.1 24.1 17.2 8.6 7.1 6.5 5.9 4.9 21.5 27.1 34.2 56.3 2.5 2.9 4.1 8.1 19.9 15.3 10.9 5.3

洋河股份 002304.SZ 审慎推荐 220.58 79.2 51.0 34.4 27.8 19.6 14.1 10.4 7.9 24.7 27.7 30.3 28.6 0.0 0.4 0.6 0.7 56.4 35.3 23.1 18.0

山西汾酒 600809.SH 推荐 62.82 76.6 50.2 34.1 20.8 16.5 13.8 11.4 8.7 21.5 27.4 33.3 41.7 0.8 1.4 2.1 3.4 37.6 27.4 19.3 13.1

金种子酒 600199.SH 审慎推荐 18.60 67.9 72.1 34.8 24.9 7.4 13.0 9.7 7.3 10.9 18.0 27.9 29.3 0.0 0.6 1.2 1.7 93.2 49.1 24.1 16.9

顺鑫农业 000860.SZ 无评级 19.98 54.6 24.6 9.6 7.5 3.7 2.0 1.6 1.3 6.7 7.9 17.0 17.7 0.0 0.0 0.0 0.0 42.7 15.8 12.6 8.1

张裕A 000869.SZ 审慎推荐 91.80 42.9 35.3 29.3 24.4 15.9 12.8 10.4 8.5 37.1 36.3 35.5 34.7 1.3 1.6 1.9 2.3 30.8 24.6 20.0 16.2

金枫酒业 600616.SH 审慎推荐 13.02 32.7 32.4 24.3 20.9 5.9 5.4 4.7 4.1 18.0 16.6 19.4 19.6 0.0 1.5 1.5 1.5 25.3 20.7 15.3 12.9

古越龙山 600059.SH 中性 12.18 101.1 64.2 62.9 61.0 5.8 5.5 5.3 5.1 5.7 8.6 8.4 8.3 0.4 0.8 0.8 0.8 56.5 34.3 32.9 30.9

ST皇台 000995.SZ 无评级 15.97 403.0 625.7 132.9 58.5 12.3 14.6 13.2 9.2 3.0 2.3 9.9 15.7 0.0 0.0 0.2 2.1 n.m. 111.0 62.5 33.8

可选消费类平均 84.2 89.4 37.3 25.6 10.9 9.8 8.0 6.3 20.1 22.4 26.9 30.1 0.6 1.1 1.4 2.2 40.6 33.2 22.2 15.9

可选消费类平均(剔除古越龙山和ST皇台) 52.2 41.3 26.0 19.4 10.9 10.0 8.0 6.3 22.1 25.1 30.2 33.3 0.6 1.1 1.5 2.3 43.9 27.5 17.8 13.0

低价快消类

三全食品 002216.SZ 推荐 36.98 77.9 56.0 41.0 29.0 7.4 6.7 5.9 4.9 9.5 11.9 14.5 17.0 0.5 0.5 0.0 0.0 58.0 46.1 25.0 16.0

承德露露 000848.SZ 审慎推荐 26.23 57.5 35.0 26.4 18.0 12.4 10.9 9.3 7.7 21.5 31.0 35.4 42.9 1.5 1.7 2.3 3.3 31.6 20.9 15.8 10.6

青岛啤酒 600600.SH 审慎推荐 34.31 37.0 29.9 26.0 21.0 5.6 4.9 4.4 3.9 15.2 16.2 16.9 18.6 0.5 1.7 1.9 2.4 18.9 12.1 10.6 8.7

燕京啤酒 000729.SZ 推荐 19.43 37.5 30.5 23.6 15.3 3.2 2.9 2.6 2.3 8.5 9.4 11.2 15.1 0.8 1.0 1.3 2.1 16.4 13.3 10.7 7.0

伊利股份 600887.SH 推荐 37.39 46.1 40.4 31.3 26.0 8.7 7.4 6.2 5.2 18.8 18.3 19.9 20.1 0.0 0.5 0.6 0.8 22.1 19.5 15.4 12.0

光明乳业 600597.SH 回避 10.74 91.4 76.0 67.9 62.7 5.3 5.0 4.7 4.5 5.8 6.5 7.0 7.3 0.0 0.5 0.7 10.1 26.8 19.1 17.5 15.5

ST南方 000716.SZ 无评级 10.82 n.m. 11.9 55.4 23.4 14.6 6.6 5.9 4.7 n.m. 55.1 10.6 20.1 0.0 0.0 0.0 0.0 51.7 56.2 23.0 19.1

低价快消类平均 57.9 40.0 38.8 27.9 8.2 6.3 5.6 4.8 13.2 21.2 16.5 20.1 0.5 0.8 1.0 2.7 32.2 26.7 16.9 12.7

低价快消类平均(剔除光明乳业) 51.2 34.0 33.9 22.1 8.7 6.5 5.7 4.8 14.7 23.7 18.1 22.3 0.6 0.9 1.0 1.4 33.1 28.0 16.7 12.2

A股覆盖总体平均 75.4 71.2 37.8 26.5 9.9 8.5 7.1 5.8 17.8 22.0 23.0 26.4 0.6 1.0 1.2 2.4 37.3 30.8 20.2 14.7

A股覆盖总体平均(剔除龙山、皇台和光明) 51.9 38.7 28.8 20.3 10.1 8.8 7.2 5.8 19.8 24.6 25.9 29.4 0.6 1.1 1.4 2.0 40.1 27.7 17.4 12.7

公司
EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率(%) 股息收益率(%)
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图表 5: 历史市盈率市净率区间 

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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