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事件： 

公司公布年报：2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 53.71 亿元，同比增长

22.89%，营业利润 29.17 亿元，同比增长 35.38%，实现归属母公司净利润

22.05 亿元,同比增长 31.79%，实现每股收益 1.58 元。 

年度利润分配预案：以 2010 年 12 月 31 日总股本为基数，向全体股东每 10

股派发 10 元（含税）现金股利。 

 

研究结论： 

 年度业绩略超预期 6%，原因：一是柒泉公司的营销模式降低营业费用超

预期，二是“中国品味”在下半年表现超预期。2010 年，公司业绩表现

是非常不错的，从分季度来看，呈现逐季提升的态势，四季度收入增速

分别达到 13%、8%、30%和 67%，净利润增长分别为 28%、13%、33%

和 61%。我们认为高端酒是最为主要的贡献者，特别是升级产品“中国

品味”的成功投放和扩量，使公司业绩表现优异。从 2009 年 5 月开始，

公司的经销商分别出资在泸州设立经销商联盟体，公司与经销商联盟体

采用离厂价结算，经销商联盟体与各片区经销商采用送达价结算，通过

经销商联盟体销售的业务，销售费用中的仓储费等主要由经销商联盟体

承担，这就是我们讲的“柒泉公司模式”，这是报告期内公司营业费用

下降 35%的重要原因，同时增厚了公司的利润。 

 年报中公司提到：2011 年实现含税收入目标为 86.41 亿元，为 2013 年实

现 130 亿元的含税收入打下基础。我们认为，公司要实现经济指标的跨

越并非难事，因为国窖 1573 的成功为公司打造酒业提供了强大的信心，

特别是中国品味有望在 2011 年实现快速放量，也为目标收入的实现确定

了基础。 

 华西证券依旧贡献可观的利润：报告期内，华西证券有限责任公司实现

主营业务收入 25.48 亿元，实现净利润 10.26 亿元，对公司 2010 年净利

润的贡献率约为 15.90 %，贡献公司 3.51 亿元的归属母公司所有者净利

润，贡献 EPS 为 0.25 元，我们预计未来三年华西证券公司的 EPS 分别为

0.18 元。 

 盈利预测和评级：根据年报情况，我们提升公司盈利预测，预计2011-2013

年 EPS分别为2.12、2.70和 3.44元，其中白酒业务贡献EPS分别为1.94、

2.52 和 3.26 元。公司估值处于较低水平，且考虑到公司未来三年业绩较

快增长，我们维持对公司的“买入”评级。我们继续建议加仓白酒股。 
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股价（2011 年 3 月 25 日） 44.51 元

目标价格 53.00 元

总股本/A 股（亿股） 13.94/13.94
A 股市值（亿元） 621
国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告发布日期 2011 年 3 月 28 日

 

股价表现 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

M
ar-10

A
pr-10

M
ay-10

Jun-10

Jul-10

A
ug-10

Sep-10

O
ct-10

N
ov-10

D
ec-10

Jan-11

Feb-11

M
ar-11

泸州老窖 沪深300

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 5371 7393 9142 11224

同比% 22.9% 37.7% 23.6% 22.8%

归属母公司净利润 2205 2954 3769 4790

同比% 31.8% 34.0% 27.6% 27.1%

毛利率(%) 69.4% 74.0% 76.2% 78.1%

ROE(%) 40.0% 39.0% 36.6% 34.1%

EPS（元） 1.58 2.12 2.70 3.44

P/E（倍） 28 21 16 13 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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聚焦白酒，淡化华西证券业务 
2010 年 8 月 17 日，公司临时股东会通过了《关于将华西证券有限责任公司增资扩股认购权让渡给

泸州老窖集团有限责任公司行使的议案》，2011 年 1 月 15 日，公司发布了《关于对四川明星电力

股份有限公司拟转让华西证券有限责任公司股权放弃行使优先购买权的公告》，公司本有望进一步

提升对华西证券的持股比例，但由于公司业务的定位，我们认为公司逐步淡化证券业务，虽然该业

务对公司贡献 15%左右的利润。 

2010 年 8 月的公告，将降低公司持有华西证券的股权比例，我们认为对公司业绩影响是短期的，

长期有利于公司更好地聚焦白酒主业。公司拟将华西证券增资扩股认购权让渡给泸州老窖集团公司

行使，由集团公司出资参与华西证券的增资扩股。华西证券增资扩股后，公司持有华西证券的股权

比例将从 34.86%降为 24.92%，仍为第一大股东，集团将持有 9.87%，成为第三大股东。我们认

为，公司后续退出华西证券控股地位的可能性存在。 

虽然短期内降低华西证券持股比例降影响公司的业绩，但是，公司在更好聚焦白酒主业的情况下，

完全可以弥补这部分利润的缺失，且，长期看更有利于公司业绩表现的稳健性。 

我们预计随着华西证券持股比例的下降和证券业务利润周期性变动的影响，对公司未来三年 EPS

贡献将为 0.18 元左右，随着公司白酒业务的快速增长，华西证券对公司净利润贡献的比重将会逐

年下降。 

表 1：华西证券增资扩股前，前五大股东持股情况 

股东 持股数量（万股） 持股比例 

泸州老窖股份有限公司 35316.48 34.86% 

四川华能太平驿水电有限责任公司 13000 12.83% 

四川剑南春（集团）有限责任公司 8000 7.90% 

成都电业局都江堰电力公司 8000 7.90% 

四川省宜宾五粮液酒厂 5000 4.94% 

重庆市涪陵投资集团公司 5000 4.94% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 1：华西证券对公司业绩贡献显著 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

“中国品牌”放量，高档和中高档产品并举 
公司年报中提出，2011 年收入规模要达到含税 86.41 亿元，2013 年达到 130 亿元，这就意味着三

年时间内，公司收入水平较 2010 年要实现翻倍的增长，三年复合增长率至少要在 30%以上。 

我们认为，要实现收入的较快增长，公司产品的发展重点必须要高档酒和中高档酒并举，其中高档

酒国窖 1573 和“中国品味”需要继续放量增长，且，保持每年提价。另外，由于近些年来公司将

发展重点一直放在高档酒上，老窖特曲等中高档酒市场开拓遇到困难，随着公司资金实力的增强，

公司有足够的能力进行两项业务并举，从而实现收入的目标。由博大营销公司经销的老窖特曲推出

了铁盒装特曲，有望在今年实现较好的增长。 

 

图 2：公司历年收入和利润增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 3：公司盈利水平不断提高 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：2010 年各项产品的财务指标（万元） 

产品 营业收入 营业成本 毛利率% 收入同比增长% 毛利率同比增加（百分点）

高档酒 351,860.26 55,513.65 84.22 33.33 1.78 

中低档酒 167,012.09 106,982.29 35.94 6.1 -7.14 

合计 518,872.35 612,495.94 68.68 23.15 2.27 

注：高档酒包含泸州老窖特曲及其以上产品；中低档酒为泸州老窖特曲以下产品。 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 3：主营业务按地区的划分情况（万元） 

地区 营业收入 同比增长% 

华北地区 160,277 55.91 

华中地区 80,887 44.43 

西南地区 143,286 60.31 

其他地区 134,422 -22.52 

合计 518,872 23.15 

资料来源：东方证券研究所 
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表 4：公司分季度经营数据 

 项目 2010 年全年 第四季度 第一季度 第二季度 第三季度 

 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速

一、营业总收入 43.70  53.71  22.89% 12.94  21.60 67.00% 12.84 14.54 13.26% 9.20 9.97  8.40% 10.07 13.14 30.46%

其中：营业收入 43.70  53.71  22.89% 12.94  21.60 67.00% 12.84 14.54 13.26% 9.20 9.97  8.40% 10.07 13.14 30.46%

二、营业总成本 29.29  28.05  -4.25% 9.41  6.76 -28.19% 7.83 7.21 -7.87% 6.47 6.87  6.21% 6.99 7.74 10.81%

其中：营业成本 14.58  16.43  12.73% 3.84  5.38 40.19% 4.76 3.93 -17.30% 3.06 3.38  10.61% 3.23 4.00 23.68%

毛利率 0.67  0.69  2.76  0.70  0.75 4.77 0.63 0.73 9.99 0.67 0.66  -0.68  0.68 0.70 1.67 

营业税金及附

加 
3.24  4.38  35.24% 1.06  2.40 126% 0.57 0.94 64.69% 0.61 0.94  55.78% 0.80 1.25 54.88%

销售费用 4.99  3.23  -35.24% 1.22  -0.28 -123% 1.10 0.77 -29.59% 1.43 0.71  -50.38% 0.98 0.77 -21.53%

管理费用 2.90  3.90  34.45% 1.34  1.81 34.43% 0.53 0.73 37.18% 0.60 0.99  65.60% 0.97 0.98 0.93%

财务费用 0.00  0.08  0.00  0.08 0.01 -0.02 -283% 0.00 -0.01  -399% -0.02 -0.04 121%

三项费用 7.90  7.21  -8.63% 2.57  1.61 -37.44% 1.64 1.48 -9.34% 2.03 1.68  -17.24% 1.94 1.71 -11.73%

三项费用率 0.18  0.13  -4.63  0.20  0.07 -12.40 0.13 0.10 -2.54 0.22 0.17  -5.23  0.19 0.13 -6.22 

资产减值损失 0.02  0.03  43.87% 0.02  -0.01 -178% 0.00 0.00 #DIV/0! 0.04 0.04  21.20% 0.00 0.01 330%

投资收益 3.57  3.51  -1.62% 1.93  0.90 -53.41% 0.87 0.86 -1.00% 0.74 0.82  11.12% 1.01 0.77 -23.22%

三、营业利润 21.55  29.17  35.38% 7.38  13.13 77.91% 6.74 9.04 34.12% 4.20 4.73  12.74% 5.10 6.95 36.20%

加：营业外收入 0.07  0.18  139% 0.04  0.15 241% 0.00 0.01 748% 0.00 0.01  90.89% 0.02 0.08 212%

减：营业外支出 0.10  0.16  53.68% -0.18  0.07 -139% 0.01 0.00 -81.54% 0.00 0.00  17.31% 0.07 0.00 -95.75%

四、利润总额 21.52  29.19  35.65% 7.60  13.20 73.76% 6.73 9.05 34.53% 4.20 4.74  12.80% 5.05 7.02 38.92%

减：所得税费用 4.60  6.38  38.64% 1.54  3.04 97.47% 1.42 2.11 48.92% 0.95 0.94  -1.54% 0.98 1.50 53.84%

所得税率 0.21  0.22  0.47  0.20  0.23 2.76 0.21 0.23 2.25 0.23 0.20  -2.88  0.19 0.21 2.07 

五、净利润 16.91  22.81  34.84% 6.06  10.17 67.74% 5.31 6.94 30.69% 3.25 3.80  17.00% 4.08 5.52 35.35%

归属于母公司

所有者的净利

润  

16.73  22.05  31.79% 5.88  9.50 61.40% 5.31 6.79 27.82% 3.21 3.63  13.36% 4.04 5.38 33.32%

少数股东损益  0.18  0.75  316% 0.18  0.67 280% 0.00 0.15 0.04 0.17  292% 0.04 0.14 223%

六、每股收益：                                

基本每股收益  1.20  1.58  31.79% 0.42  0.68 61.40% 0.38 0.49 27.82% 0.23 0.26  13.36% 0.29 0.39 33.32%

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4589 7109 10367 14766 营业收入 5371 7393 9142 11224
  现金 1079 2848 5275 8703 营业成本 1643 1919 2175 2459
  应收账款 47 66 81 100 营业税金及附加 438 603 740 909
  其他应收款 26 43 53 65 营业费用 323 532 658 808
  预付账款 116 134 152 172 管理费用 390 682 815 923
  存货 1486 1574 1784 2016 财务费用 8 13 13 13
  其他流动资产 1834 2445 3022 3709 资产减值损失 3 3 3 3
非流动资产 3437 3464 3455 3434 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 1984 1991 1991 1991 投资净收益 351 250 250 250
  固定资产 855 925 953 955 营业利润 2917 3892 4987 6359
  无形资产 352 354 349 344 营业外收入 18 18 18 18
  其他非流动资产 246 194 162 143 营业外支出 16 16 16 16
资产总计 8026 10573 13822 18199 利润总额 2919 3894 4989 6361
流动负债 2455 2850 3245 3713 所得税 638 896 1147 1463
  短期借款 1 0 0 0 净利润 2281 3056 3899 4955
  应付账款 294 345 392 443 少数股东损益 75 101 130 165
  其他流动负债 2160 2504 2854 3270 归属母公司净利润 2205 2954 3769 4790
非流动负债 9 8 8 8 EBITDA 3016 4006 5116 6501
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.58 2.12 2.70 3.44
  其他非流动负债 9 8 8 8
负债合计 2464 2858 3253 3721 主要财务比率

 少数股东权益 45 146 276 441 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1394 1394 1394 1394 成长能力

  资本公积 463 463 463 463 营业收入 22.9% 37.7% 23.6% 22.8%
  留存收益 3660 5708 8432 12176 营业利润 35.4% 33.4% 28.1% 27.5%
归属母公司股东权益 5517 7566 10290 14034 归属于母公司净利润 31.8% 34.0% 27.6% 27.1%
负债和股东权益 8026 10570 13819 18196 获利能力

毛利率(%) 69.4% 74.0% 76.2% 78.1%
现金流量表 净利率(%) 41.1% 40.0% 41.2% 42.7%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 40.0% 39.0% 36.6% 34.1%
经营活动现金流 1351 2528 3347 4349 ROIC(%) 95.0% 106.8% 119.0% 132.2%
  净利润 2281 3056 3899 4955 偿债能力

  折旧摊销 92 102 116 129 资产负债率(%) 30.7% 27.0% 23.5% 20.4%
  财务费用 8 13 13 13 净负债比率(%) 0.08% 0.03% 0.03% 0.03%
  投资损失 -351 -250 -250 -250 流动比率 1.87 2.49 3.19 3.98
营运资金变动 -653 -390 -430 -498 速动比率 1.26 1.94 2.64 3.43
  其他经营现金流 -25 -2 0 0 营运能力

投资活动现金流 -222 160 138 138 总资产周转率 0.77 0.80 0.75 0.70
  资本支出 257 109 110 110 应收账款周转率 136 129 123 122
  长期投资 0 9 0 0 应付账款周转率 6.38 6.00 5.90 5.90
  其他投资现金流 36 277 248 248 每股指标（元）

筹资活动现金流 -987 -919 -1059 -1059 每股收益(最新摊薄) 1.58 2.12 2.70 3.44
  短期借款 1 -1 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 1.81 2.40 3.12
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.96 5.43 7.38 10.07
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 110 0 0 0 P/E 28.14 21.01 16.46 12.96
  其他筹资现金流 -1098 -918 -1059 -1059 P/B 11.25 8.20 6.03 4.42
现金净增加额 142 1769 2427 3429 EV/EBITDA 20 15 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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