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泸州老窖(000568) 

净利增长仍主要看高档涨价 

 1573 将坚定不移持续涨价。即使茅台、五粮液放量，但 1573 也不会学他们，而

是坚定不移的提价，一定要实现价格高过五粮液。短期内虽然压力会较大，但这

是中长期的品牌策略。 

 中档酒仍在探索，持续成长能力仍有待观察。对于零售价格在 100-600 元的几种

主导产品，老窖管理层现在的思路仍然是多元化的。如管理层提到的先做点状布

局，再逐步争取板块化，实际上是鼓励多种产品通过不同销售架构销售，看哪种

效果更好，如百年泸州老窖(窖龄酒)仍然在走销售公司和柒泉公司，年份特曲则单

独成立了一家公司在做，渠道上也是重建，金奖特曲则是通过博大酒业来做。我

们认为，对于这些产品的持续增长能力，仍需进一步观察。 

 武陵酒引入战略投资者是为了更快地发展，优质品牌资源股权被稀释有点可惜。

泸州老窖旗下子公司湖南武陵酒拟引入两家战略投资者增资扩股，完成后泸州老

窖持股比例从 90%下降至 32.9%。我们认为，虽然引入战略投资者能够短期内增

强武陵酒的资金实力，加速其成长，但如此优质品牌资源，大幅稀释股权有点可

惜。由于此前泸州老窖并未对武陵酒进行并表，只是收取了很少的租金，故短期

内对股份报表影响很小。 

 净利增长能力仍主要看高档价格增长，维持“强烈推荐”。两个方面，一是超高端

产品 1573 中国品味销售上升带动均价上升；二是经典装 1573 持续提价，提升品

牌高度。我们维持 2011－2013 年 EPS2.01、2.83、3.66 元的业绩预测，3 年同

比增速分别为 27%、41%和 30%，当前动态 PE 分别为 23、16 和 12 倍。我们看

好公司管理层战略规划和战术运用能力，有能力保持 2011-2013 年净利年均增长

30%，维持“强烈推荐”评级。 
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股东大会交流纪要： 

 高档酒和低档酒发展很快，中档酒显得薄弱，这几年一直在调整中档酒，但效果不太明显。

公司领导是否已经有一个比较清晰的思路，什么时候中档酒能够比较快的增长？ 

中价位酒一直在调整。过去十年公司在花最大力气塑造 1573，01－05 年在用泸州老窖的

血来培育 1573。06 年以来 1573 成为公司最重要收入、利润来源，特曲等老产品的经销商

人气有不足。从今年情况看，1－5 月份泸州老窖特曲及以上到 1573 以下有比较好的增长。

国窖 1573 坚持走超高端的路线，3000 吨的原酒产能不会改变，商品量会根据高、低度有

所变化。未来要走的路就是要做品牌高度、品质高度、文化高度的文章，再做价格的文章，

这是定下来的方向。未来持续健康发展主要取决于战略思路，战术即出现一些情况也不算

问题。 

老窖要满足不同的市场需求，也要引导培育消费者，故要提高市场占有率。当前市场上还

在生产的白酒企业有一万六、七千家白酒企业，小而散。 

中价位酒是未来提高盈利能力和适应消费者的需要。故会用点市场的方式，如百年泸州老

窖、年份特曲、金奖特曲、浓香经典等，这个方面在相当长的时间以内还会坚持。窖龄酒

是老窖原创，至少未来 5 年会是竞争 1573 以下价格带的主要产品。老字号特曲实际市场

销售结果来看是一个区域性产品，选择了修补性方式，推出金奖特曲，由博大和销售公司

两家竞争销售。用的方式仍然是点状布局发展。金奖特曲的发展略好于预期，老字号也在

增长。再用 3 年时间，把点做到面，后面再做品牌清晰化的安排。 

低档方面，还有空间，会继续推动其增长。 

 

 2011 年目标规划，十二五、或十三五的规划是什么？ 

销售额 100 亿是柒泉公司的口径，86 亿是股份公司含税口径。十二五、十三五会保持健康、

持续发展。 

公司当前状态总结几句话：方向确定，聚积人才；环境优（内部风气，酒业集中发展区、

白酒金三角）、基础强（品质、历史文化、产能、储备，内部组织结构、管理改革，）、机遇

好（中国经济发展、消费升级）、激励好。2013 年以后，泸州老窖以营销人才为代表的人

才会成为全国的 NO.1。公司成立了商学院，加强对营销人员的培训。 

 

 华西证券股权方面，如果上市公司不转让会否更好，想问一下步骤？ 

华西证券净资本此前是 30 亿，融资融券要求是要达到 50 亿，故要增资扩股，增资扩股后

已经达到了 50 亿的目标。今后华西要上市规范运作，以留住人才，这是未来发展的目标。

故老窖要放弃大股东地位，否则不能上市。 

 

 武陵酒为何引入战略投资者？ 

武陵历史上经历了三次破产重组，2010 年湖南武陵销售不到一个亿，底子薄。但常德政府

很看重，希望打造成地方名片，要求建设千亩、万吨、百亿的园区。同时，泸州是白酒金

三角的核心区，南、北两区共 10000 亩酒业集中发展区 2011 年会建设得差不多，这是公

司资金投入的重点。引入战略投资者，引入资金可以较好地解决这个问题。 
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 随着茅台价格往上涨，中国品味价格有没有考虑再往上涨？能否介绍公司产品顺价销售的

情况？ 

茅台酒提价是整个白酒行业会受益，1573 也会受益，对中国品味的影响至少在相当长一段

时间里是利好。 

当前 1573 还是推广阶段，目前品牌高度、强度、影响力与茅台、五粮液等相比还很小，

还处于需要销售推动阶段，而不是拉力拉动。中国品味最高供应量 600 吨，不会变。 

未来价格走向方面，要关心市场变化，但一定要走自己的路。产能不变的情况下，兄弟企

业都在放量，但老窖的量不动，价格会动，销售额也会动。再次强调价格会持续走强，会

超出大家的期望，如有可能就会单兵突进。窖龄酒会填上提价后的空白，有价格上涨空间，

比如提高 90 年的价格偏低。 

这几年推广的重点是中国品味，但还没有能力推世界品味。提到未来如果做世界品味 300

吨，60 度的 200 吨。 

公司销售收入的支撑是特曲以上产品，绝非二曲等产品。 

 

 一季度收入增长 40%，现金增长 20%多，应收票据为何大幅增长，2、3 季度会否降下来？

公司酿酒产能是多少，未来会否有酿酒产能的投资？窖龄酒产品体系，受众群体，市场竞

品的情况，当前销售团队和销售区域、销售渠道和营销策划思路？专卖店和团购建设情况？ 

应收票据有很大增长，是更好地与经销商形成了利益的平衡。老窖保持了较高的存款余额，

利息很低，监管要求不允许做理财产品等要求，同时经销商资金成本高。故为了让经销商

与老窖保持更好的关系，才有票据大幅增长。未来随着销售的增长，应收票据还会增长，

这是正常的，这些票据全是银行承兑汇票，最长时间 6 个月。2010 年开始建造的 10 万吨

的在建工程，2011 年已经处于完工状态，已经开始贮酒。 

1 季度收入增长高于利润的原因包括：华西证券减利、2011 年广告投放增长比较大、期权

激励计提高于 2010 年。 

窖龄酒是公司战略性产品，90 年做 1573 上移后的替代。中国白酒仍处在做蛋糕的阶段，

公司仍在按市场定位来争取。专卖店是泸州老窖一大工程，2010 年开店速度有所放缓，2011

下半年会进一步提速，未来 5 年会推动专卖店系统推进。未来专卖店产品配置是有要求的，

商超走红色产品（竞争性产品），专卖店重蓝色产品（个性化产品）。正在做视频呼叫中心，

可以在专卖店看生产现场，甚至和董事长、总经理对话，投资几千万来搞。 

 

 老窖 1573 当前在高档白酒的市场份额占 10%左右，茅台、五粮液每年放量 15%，老窖 1573

未来份额会否变小？ 

1573 要走自己的特色，而不是和茅台、五粮液去拼量，因为当前市场基础和品牌高度不够，

未来 1573 要是做到平均 5000/瓶，不放量收入增长也很快了。2009 年下半年和 2010 年，

1573 曾经与五粮液形成了剪刀差（低于五粮液），这种情况如果继续下去，就又会走上原

来的老路了。未来 1573 的价格一定会高于五粮液，因为稀有。 

 

 2010 年报表上费用投放降低 1.6 亿，想问实际投放增长多快？未来投放重点？ 
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2011 年 1573 那块的费用率会下降，中国品味推广过程中，会继续花费用，要持续 3－5

时间。2012 年费用占比较 2011 年不会下降。现在正在做大量的终端营销，正由批发这种

形式往终端团购这种形式发展，人员数量会快速增长，至少 2011－2013 年，无论是以哪

种形式，如股份、柒泉、经销商人员，人员都会快速增长。另外广告费用会继续增长，但

幅度不会象 2010 年较 2009 年增幅那样大。费用投放比例 2011－2013 年不会大的变化，

之后占比会下降。 

 

 感觉公司多种产品投放并无重点，在平均用力，是公司在试探市场？能否对产品重要顺序

排序？给柒泉、博大的费用如何处理的？ 

要大招商、招大商。竞争越来越激励，经销商资源正在碎片化，故公司只能增加经销商数

量。产品不是平均用力，2011 年销售公司重点是中国品味，然后是窖龄酒，然后是特曲。

销售公司现在只负责 4 个产品，1573、窖龄酒、中华老字号特曲、老百年泸州老窖，算不

上平均给力。 

博大 2011 年，或者未来 3 年，重点均是金奖特曲，2011 年将占到博大销售收入的 10%。 

明确提出扁平化招商。如金奖特曲是县级招商，未来头曲、二曲是往乡镇市场延伸。 

柒泉支付运费、广告费用等，2011 年会新组建柒泉公司，大片区已经取消了，要加强前端

反应。再提双脱钩，市场费用与销售量脱钩，与经销商脱钩，从而聚焦费用投放。 

要做到酒的计划等于财富，国窖一定会往这方面走。 

老窖现在是把大客户减少，扩充经销商数量。2012 年重要的增长是大招商，使增长能够落

地。 

2011 年 1－5 月，1573 市场实际消化数量比 2010 年同期有明显增长。得益于茅台，并提

到五粮液也受益于茅台。 

 

 柒泉公司过去两年带来的成效？2011－2012 年会否加大柒泉推广。销售公司 4 个产品，

还是太多，未来有否成立专门团队来做窖龄酒的打算？ 

要求销售人员由管理型转向参与为主，服务为辅。1573 从 2010 年到 2011 年的调整实现

了顺价销售，销售人员得到解放，经销商积极性提高，动力上来了。2011 年提出要组建

12 只狼性团队，浓香经典组织了两个团队，2010 年只做了 2000 多万，2011 年前半年就

比 2010 全年几倍增长。精品特曲也要组建一个专门团队，点状做法，比如只做 3 个省。

前台狼性化，后台精细化。 

2011 年要组建 3－4 个新的柒泉公司，今后要往一个省一个柒泉公司的模式走。正在试点

要把权力下移到柒泉，要从前两年的经销商联盟转变为经营实体，总部的功能就是管理，

主攻战略，柒泉则主搞战术。现正在川南试点，弱化总部。充分信任、充分授权、严格监

管，把一线的权力下移。 

未来增长仍需要管理结构的反应。股份公司只负责经营品牌、文化、人才、管理。 

 当前柒泉公司数量及未来规划？现在销售收入能够覆盖的比例？组建的原则，是区域

还是省份？处理与柒泉公司的关系时，是按多少折扣，或返还来做的？ 

泸州老窖最大的特点在改革，不变的唯有变化。 

精品特曲：把华东大区的经理变成民营企业，由其去销售精品特曲。 
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泸州老窖：要实现产权联结型往控制力发展型转型，回避国企体制，提高效率。比如包装

生产线劳务外包后，生产效率提高了 60%。 

柒泉以后每个省都要组建，解决经销商资源整合与联动的问题。华北柒泉要分开了，如北

京要单独成立，因为要求高，经销商数量多。2011 年总经理在北京开现场会开了 4 次，针

对中国品味。北京就是一个特区，博大、销售公司整合成一起了，不同渠道由不同队伍去

做，板块化管理而非条块化。北京销售公司定的指标完成很好，1－4 月份，北京比 2010

全年都要多得多。 

2011 年新的考核，“沉没法”。如计划是 2 个亿，其中 1.6 亿与收入无关，0.4 亿与考核相

关，则等于加大了考核的激励力度，对 0.4 亿的追求力增强了。估计超额完成计划对收入

的放大作用在 5 倍左右。 

 

 面对经济下滑，对公司有无影响？有无准备？什么情况下会有危机？ 

10 年内老窖没有看到危机。即使市场有逆转，但白酒 2600 亿的市场，老窖 50 多亿的销

售额，可以发挥人的作用。对白酒行业有信心，财政收入仍然在高增长。 
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