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1．公司产品体系还将进一步调整丰满，高档酒维持总量突出差异化个性需求，中高档酒大招商积极覆盖价格空白点，中

低档酒持续放量抢占市场份额。公司将始终不渝的坚持国窖 1573 总产能 3000 吨水平（商品量大概 4500-5000 吨），未

来将通过直接提价和开发更多个性化产品来提高吨酒价格，我们认为若这个理念能长期坚持，将确保其始终落在高端白

酒阵营，日积月累，其品牌底蕴将会越来越深刻。近几年，公司在中高档酒市场上下足了功夫。包括陆续开发很多系列，

如泸州老窖特曲年份酒，百年泸州老窖窖龄酒（30 年、60 年和 90 年）等等，目前来看，公司似乎实施了全价位综合覆

盖，但给我们的担忧是其品项会否太多太杂。不过，短期可能仅仅是试验阶段，待时机成熟时，其突出品项可能会逐步

浮出水面。 

2．公司绩效考核方法发生翻天覆地变化，极大调动员工积极性。公司表示今年 1 季度国窖 1573 市场实际消费量增长较

快，并带动白酒收入快速增长，主要在于其出厂价和零售价具有较强价格优势，其次在于公司组织架构调整，激励考核

带动员工积极性使得公司在高档酒市场上具有较强市场竞争力。公司在年初提出“放大‘超额业绩’的绩效”承诺法考

核模式，指出超额奖金对员工收入是倍数关系，但落实到公司利润则是指数关系。以北京市场为例，高档酒前 4 月份销

售已经超过去年全年水平。 

3．渠道下沉经销商扁平化仍将持续进行，运作模式主要在柒泉公司这个平台上，根据不同渠道和不同产品系列寻找经销

商，但公司将会大规模招聘销售人员帮助经销商管理终端客户。公司发展柒泉公司的模式不是以资金股权作为控制纽带，

而主要是以无形资产，或者说品牌资源这个资产专用性来解决股份公司与柒泉公司的控制权问题。公司计划在今年还将

组建 3-4 家柒泉公司，今后三年组建速度还将提速。今后总部主要执行策划、规划、管理和服务问题，更多是战略层面。

战术层面主要落脚到柒泉公司，公司将会高度放权，对柒泉公司总经理实行充分信任。我们认为这种权利下方也有助于

提高公司对终端市场的敏感度和反应速度，获取更多市场竞争优势。 

3．我们认为 2-3 年内，公司白酒主业仍将维持高速增长。公司目前已经将产品方向、管理基调确定好。未来只需加大资

源投入，确保执行力。未来几年，公司仍将大规模招聘新员工，包括强化对“80”后大学生的培养，每年都将大量引进

硕士博士生，计划到 2013 年，公司中层销售骨干培养起来之后，未来中长期发展将不是什么大问题。 

表 1  盈利预测：公司动态估值便宜，维持“买入”评级，价格区间 68-80 元 

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万元) 4370 5371 7631 10960 13375 

同比增长（%） 15.1 22.9 42.1 43.6 22.0 

营业利润(百万元) 2155 2917 3755 5413 6739 

同比增长（%） 28.5 35.4 28.7 44.2 24.5 

净利润(百万元) 1673 2205 2838 4089 5091 

同比增长（%） 32.2 31.8 28.7 44.1 24.5 
每股收益(元) 1.20 1.58 2.04 2.93 3.65 

P/E(倍) 37 28 22 15 12 
P/B(倍) 15 11 10 7 5 
PEG(倍) 0.155 0.356 0.518 0.662 0.938 

资料来源：海通证券研究所 
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4．股份公司放弃华西证券配售权，在华西证券增资扩股方案实施完成后，公司公告导致其下半年净利润减少 1.4-1.6 亿，

折合 EPS 为 0.1-0.115 元。公司放弃华西配股权，主要在于华西作为金融类公司需要持续不断补充资本金。其次，股份

公司也为满足资本市场的诉求，将资金资源聚焦到白酒主业。 

5．公司还计划退出对湖南武陵酱酒增资扩股的投资，聚焦自身的白酒主业。2010 年湖南武陵年销售额不到 1 个亿，还

出现了亏损。同时，股份公司也无法满足地方政府要求追加投资的要求。公司公告 2011 年 5 月 31 日，湖南武陵酒有限

公司经审计的净资产为 8559.11 万元，评估值约为 12076.4 万元。为集中精力做强做大公司主导品牌，会议同意在评估

值的基础上再溢价 30%（约相当于 1.66 元/股），向联想控股有限公司定向发行股份 7843 万股（占湖南武陵酒有限公司

增资扩股后总股本的 39%），向黄星耀（自然人）定向发行股份 2815 万股（占湖南武陵酒有限公司增资扩股后总股本的

14%）。在武陵公司本次增资扩股完成后，老窖公司持股比例将下降至 32.9%。 

盈利预测：考虑到华西证券对股份公司业绩的影响，我们调低了 2011-13 年的盈利预测，我们预计 EPS 分别为 2.04 元、

2.93 元和 3.65 元，分别增长 28.7%、44%和 25%。尽管如此，我们仍旧预计公司收入分别为 76.3 亿，109.6 亿和 133.8
亿，分别增长 42%、44%和 22%。我们预计公司 2011-2013 年期间费用将仍有下降态势，至少是持平态势。因此我们预

计公司白酒主业 2011 年 EBIT 仍旧维持高位增长，达到 43.4%。我们认为，资本市场应专注对其白酒主业进行估值，当

前估值水平仍旧便宜，2011 年仅为 22.2 倍，考虑到公司今后几年高速增长，我们维持“买入”评级，目标价格区间应在

68-80 元。 

主要风险：宏观经济波动带来的高档白酒消费需求下降风险，政府限价等行政干预持续的风险，食品安全假酒风险，公

司中高档白酒受到激烈竞争而不能实现目标等风险。 

图 1  公司单季度收入增长强劲攀升 图 2  销售商品收到现金保持稳定增长 
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资料来源：海通证券研究所 资料来源：海通证券研究所 

 

图 3  泸州老窖目前处于历年估值底部具有安全边际 图 4  当前食品饮料行业 2011 年动态估值为 28 倍 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万） 2010 2011E 2012E 2013E

P/E 28.5  22.1  15.3  12.3 主营业务收入 5371  7631  10960 13375 

P/B 11.4  10.1  7.3  5.5 主营业务成本 1643  2236  3102 3651 

P/S 11.7  8.2  5.7  4.7 主营业务利润 3290  4708  6872 8520 

EV/EBITDA 43.4  30.3  20.9  16.9 营业费用 323  459  660 805 

     管理费用 390  555  800 976 

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 利润总额 2919  3757  5413 6739 

负债权益比率 0.31  0.32  0.29  0.26 EBIT 2576  3694  5412 6738 

借款/股东权益 0 0 0 0 折旧摊销 92  124  129 130 

已获利息倍数 0.00  0.00  0.00  0.00 EBITDA 2668  3818  5541 6868 

流动比率 1.9  2.0  2.5  3.1 投资收益 351  60  0 0 

速动比率 1.3  1.3  1.7  2.2 其他营业外收入 18  18  0 0 

现金比率 0.2  0.2  0.2  0.3 所得税 638  821  1183 1474 

     少数股东损益 75  97  140 174 

盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 归属于母公司的净利润 2205  2838  4089 5091 

毛利率 69.41  70.70  71.70  72.70 每股收益（元） 1.58  2.04  2.93 3.65 

息税摊销折旧利润率 49.67  50.04  50.56  51.35     

净利润率 41.06  37.19  37.31  38.07     

净资产收益率 39.97  45.81  47.90  44.57 资产负债表（百万） 2010 2011E 2012E 2013E

资产回报率 27.48  30.58  32.78  31.84 现金及现金等价物 1079  971  2148 4275 

投资回报率 74.53  81.50  81.33  77.74 应收款项 47  40  58 70 

     存货 1486  2021  2804 3301 

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 流动资产 4589  5835  9027 12540 

应收帐款周转天数 2.64  2.09  1.63  1.75 固定资产 855  932  919 907 

存货周转天数 298  286  284  305 总资产 8026  9281  12476 15992 

总资产周转率（%） 66.92  82.22  87.85  83.64 应付帐款 294  401  556 654 

固定资产周转率（%） 97.34  123.19  128.39  117.08 长期借款 0  0  0 0 

     长期负债 9  0  0 0 

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 总负债 2464  2944  3658 4111 

主营收入增长率 22.89  42.09  43.62  22.03 少数股东权益 45  142  282 456 

主营利润增长率 27.07  43.12  45.95  23.98 股东权益 5517  6195  8536 11425 

EBIT 增长率 43.17  43.41  46.50  24.51 付息负债 0 0 0 0

EBITDA 增长率 40.91  43.13  45.12  23.94 每股净资产（元） 3.96  4.44  6.12 8.19 

净利润增长率 31.79  28.70  44.08  24.51     
    现金流量表（百万） 2010 2011E 2012E 2013E
    净利润 2205  2838  4089 5091 
    折旧摊销 92  124  129 130 
    营运资金变动 705  861  1313 941 
    经营活动现金流 1351  2134  3057 4462 
    固定资产投资 22  50  50 50 
    无形资产投资 54  54  54 54 
    资本支出 242  133  133 133 
    投资活动现金流 -222  -133  -133 -133 
    公司自由现金流 1158  2013  2924 4330 
    股权自由现金流 1150  2013  2925 4331 
    债务变化 746  480  714 453 
    股票发行 0 0 0 0
    融资活动现金流 -987  -2109  -1747 -2202 
    现金净流量 1079  971  2148 4275 
    每股经营性现金流（元） 0.97  1.53  2.19 3.20 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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分析师声明 
 
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； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  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。 
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