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股价相对指数表现 
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泸州老窖 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 10.5 (1.8) (2.7) 47.7 
相对新华富时 

A50 指数(%) 
13.4 3.8 4.7 45.0 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,394 
流通股 (%) 46.48 
流通股市值 (人民币 百万) 29,280 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 345 
净负债率(%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
   泸州市国资委 53.52 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

泸州老窖 
方向定，聚人才，基础强，激励好 
公司放弃增资华西证券权利，强化专注白酒主业预期。
柒泉公司快速增加，推进前端营销狼性化，重点产品招
商和销售力度明显增强，预计 2011 年公司将于继续变革
当中实现收入和利润快速增长。预计 2011 年投资收益有
所下滑，基于白酒主业可能有超预期表现，维持 2011 年
1.97 元盈利预测不变，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 产品战略清晰，产品和资源更加聚焦，重点产品招商

力度显著增加，促进销售规模提升。 
 国窖 1573 实现顺价销售，实际消化量在增长，包含

销售人员在内的资源的投放将更加自如。 
 销售模式变革，2011 年费用率有望继续下滑。 
 公司营销创新力居行业前列，“学习+创新”支持公

司长期增长。 
 国窖 1573 具备持续提价潜力。 
 公司于华西证券权益摊薄，业绩摊薄影响有限。 
 资源服从于四川白酒金三角规划，放弃武陵酒大股东

地位。 

评级面临的风险 
 宏观经济增速趋缓影响高端酒消费的风险。 

估值 
 维持 55.30 元目标价不变，维持买入评级。 

 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 4,370 5,371 6,895 8,312 10,082
  变动 (%) 15.1 22.9 28.4 20.5 21.3
净利润 (人民币 百万) 1,673 2,205 2,748 3,384 4,003
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.20 1.58 1.97 2.43 2.87
   变动 (%) 32.2 31.8 24.6 23.2 18.3
市盈率 (倍) 37.7 28.6 22.9 18.6 15.7
每股现金流量 (人民币) 0.77 0.97 2.48 1.29 1.42
价格/每股现金流量 (倍) 59.0 46.6 18.2 35.2 31.8
企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.6 20.5 16.2 13.1 11.0
净资产收益率 (%) 39.2 39.6 39.3 38.8 37.1
每股股息 (人民币) 0.65 0.75 1.02 1.25 1.48
股息率 (%) 1.44 1.66 2.26 2.77 3.27

2011 年 6 月 13 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
000568.SZ – 人民币 45.19 A 目标价格：人民币 55.30 



 
 

近日我们藉由公司股东大会调研了泸州老窖公司，公司董事
长、总经理、财务总监和董事会秘书就公司经营战略等情况
同投资者进行了交流。 

交流要点 

关于华西证券 
公司于 6 月 9 日发布公告， 华西证券增资扩股方案预计将在
2011 年下半年实施完毕，方案实施完成后，公司持有华西证
券的股权比例将从 34.85%降为 24.99%，公司享有的权益相应
减少。经公司财务部测算，华西证券增资扩股方案实施完成
后，将导致公司下半年净利润减少 1.4-1.6 亿元。 

公司认为，华西证券必须要跻身融资融券业务之列，华西证
券的净资本也要达到甚至超过证监会要求标准。此外，未来
华西证券要打造上市，公司要适度放弃控股股东地位，白酒
类公司控股的证券公司同其他资本控制的证券公司估值不
一样，控股华西证券并未为老窖带来价值的提升。 

关于战略定位 
未来公司将继续找准品牌、产品对应的市场定位，1573 坚定
走奢侈品路线，坚持原酒 3,000 吨产能不变(但商品量、品种和
度数会有变化)。1573 未来持续走奢侈品之路，做品牌高度的
文章，在品牌、品质和文化高度的基础上做价格高度的文章。 

未来支持公司持续健康发展最重要的是战略定位，战略定
准，战术问题不会影响全局。 

作为专业白酒公司，泸州老窖“一定要扩大市场占有率”，
一方面要适应和满足不同消费者需求，另一方面也要引导认
可泸州老窖本身品质特性的消费者的培育，每个白酒品牌的
个性都有所不同，如果没有一定市场占有率，公司逐步培育
由低端到高端的消费者，就缺少培育过程当中的群众基础，
所以一定要扩大市场占有率，哪怕(中)低端不赚钱也要做。 

公司扩充产能是迎合需求。发改委新版产业发展目录将白酒
新产能列入限制类，是因为白酒企业小而散，不符合国家循
环节约低碳经济方向，而大企业产能扩张有利于行业集中度
提高。经济和人口都在增长，白酒消费数量也在不断增加和
发展的情况下，如果大企业不去扩大产能迎合需求，酒厂的
数量就还会不断的增加，行业集中度很难提高。生产低端酒
方面，大企业按照集约化、按照循环经济生产，单位成本会
相对低一些，有优势。 
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关于产品和营销 

2006 年以来，国窖 1573 品牌帮助公司盈利能力不断提升，在
公司整个盈利占比不断提高。 

在 2001-05 年，甚至 2001 年之前，泸州老窖整个产品包括特
曲，在经销商当中人气不足，公司的宣传也不足。由于泸州
老窖特曲没有形成强势，是点状市场分布，如果像 1573 那样
的大投入，则近年公司稳定的利润增长和股东回报就会受到
影响。 

公司依据产品来布点，近几年运作下来，调整比较成功，特
别是 2011 年 1-5 月份，特曲以上和 1573 以下的产品市场销售
增长呈较好的状态。公司没有花太大的代价，通过点市场，
通过渠道推动和终端重点的拉动，在没有走到品牌拉动的阶
段，已经取得不错的效果。 

中价位酒，是公司目前盈利乃至未来提升盈利能力的重要方
面，也是适应和引导消费的战略产品。泸州老窖开发产品的
基本原则是适应、引导和创造消费。国窖 1573 不扩大产能，
坚持引导消费，走奢侈品之路，塑造个性化品牌。 

近几年推出的金奖特曲，窖龄酒、百年老窖、浓香经典等，
都是在做适应消费的文章，迎合不同的点市场。由于公司没
有做全国统一的广告宣传等巨大投入，就必须在点市场有推
动的产品。这个方向在相当长时间内还会将继续坚持。 

2011 年新品窖龄酒是老窖原创，是今年非常成功的一个产
品。窖龄酒在未来至少五年，会是泸州老窖在争取国窖 1573
价位以下市场的竞争性拳头产品。 

老窖特曲从品牌本身定位上看是全国品牌，但从实际销售效
果上看，还是个区域性的产品。如果大力改动，有些得不偿
失，因此采用修补的方式，推出金奖特曲，由销售公司和博
大公司两家来运作。从管理角度形成了内部竞争，这种内部
竞争已经显现出效果。金奖特曲按点市场布局，全国 31 个行
政区划全布上点，自然成为一个全国性产品。未来中价位酒
继续点市场的布局，目标再用 3 年时间，在全国形成面，此
后继续推进品牌进一步清晰化的安排。 

每个地方都有个性化消费特性，所以需要适应市场。低端产
品近两年来增长较快，公司认为还有空间，还会继续加大低
端酒销量。 
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关于销售 

国窖 1573 的实际消化量在增长，目前市场库存同上年同期社
会库存相比，趋势比较明显，公司认为这主要得益于茅台的
快速提价发展。 

市场布点继续做加法，前端营销狼性化，2011 年组建 12 支狼
性团队。销售组织架构的变化带来积极效果，浓香经典 2010
年一年做 2,000 万收入，2011 年半年销售同上年全年已基本
接近。 

2011 年继续新组建 3-4 家柒泉公司，柒泉公司前两年推进速
度有点慢，未来目标是每个省级区域 1 家，继续试点权力下
移，对柒泉公司“充分信任、高度授权、严格监管”。撤销
大片区制，应对目前市场竞争，必须要快速反应，公司加强
前段的反应速度。 

公司目前以离岸价结算，是改革的一个成果。运输费用由柒
泉公司负担，柒泉公司同全国各地客户以到岸价结算。柒泉
公司数量增加有利于费用控制。 

未来 5 年继续推动专卖店。国窖 1573 走奢侈品之路，引导和
创造消费，专卖店是重要窗口；另外专卖店也是消费和销售
形式多元化的一个抓手。专卖店要体现泸州老窖个性，在产
品配置上有要求，走商超渠道的产品控制进入专卖店。注重
专卖店的服务增值，专卖店的盈利较大部分体现在服务上。 

配合专卖店发展，公司投资几千万元建设视频呼叫中心(同贵
州茅台的专卖店视频监控系统异曲同工)。 

2011 年费用率不一定有明显下降。主要是因为中国品味还在
投入期，要进行大量的营销；此外，业务人员总数，包括柒
泉公司的业务员，还会快速增加。 

“大招商、招大商”的战略有序推进。目前市场上经销商的
营销资源正在碎片化，加大销售，则对应必须加大经销商数
量。向洋河等企业学习，扁平化招商，金奖特曲要县级市场
化，头曲、二曲未来要进一步延伸至乡镇市场。 

公司产品并非平均用力，公司以前缺规划，今后推行聚焦，
提高单产，降低市场费用率。2011 年重点非常明确，销售公
司的重中之重是中国品味，然后是窖龄酒，然后是特曲。窖
龄酒也是招商重点，单独成立有招商部。博大公司未来三年
的销售重点是金奖特曲，金奖特曲销售收入占博大公司收入
的 10%左右，但是重点，二曲主要是自然增长。 
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2010 年提出“双脱钩”，今年才开始推行，过程比较痛苦。
市场费用与销量脱钩，市场费用与经销商脱钩。以往按销售
额一定比例，和销售额挂钩供经销商支配的模式予以改变，
推进精细化管理，市场费用的投放更加聚焦，营销主动权更
多转向公司。 

 

关于提价和放量 

泸州老窖倡导行业共同发展，茅台提价整个行业受益，未来
茅台继续涨价，国窖 1573 继续受益。目前高端酒还是在做蛋
糕阶段，还没有到抢蛋糕阶段。 

中国品味正在推广阶段，公司承认，就品牌强度、高度、影
响力和知名度，国窖 1573 同茅台和五粮液还有距离，还是较
为典型的销售推动型，而不像茅台的消费拉动型。 

国窖 1573 和中国品味坚持控量，中国品味最高供应 600 吨。
公司目前没有条件超越茅台，但是不等于未来不现实。“品
味之道，在乎稀有”，对利润影响最大的是价格。公司中档
产品也不弱，例如窖龄酒的较快增长，随着 1573 价格走高，
窖龄酒价格也一定会往上走。公司品牌战略方向是定的，价
格方向也是定了的。 

 

关于 1 季报中显示应收票据大幅增长的问题 

公司于 1 季报披露应收票据余额 24.5 亿元，同比增长 36.02%，
原因主要是较大客户采用票据结算支付货款。这种结算方式
实际上可理解为更好的均衡公司同经销商的利益。 

一方面公司账面货币资金充裕，虽然存于银行的利息非常
低，但由于监管原因不得投放其他理财用途；另一方面，中
小经销商往往资金成本高，参考贷款利息甚至有所上浮，因
此改变货款结算方式实际上体现了对经销商的支持。 

应收票据基本是银行承兑汇票，期限都在 6 个月以内，风险
非常有限。 
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关于武陵酒 

武陵酒业是 2004 年置换进入上市公司，武陵酒业位于湖南常
德，是十七大名酒之一，同时也是经历三次破产重组后的企
业，这个品牌已经高度透支，2004 年置换后恢复性生产，2010
年收入不足 1 个亿。常德地方政府很看重武陵酒，希望将其
打造成地方名片，要求打造武陵酒厂“千亩、万吨、百亿”
的园区，这个目标非常非常远大。 

公司目前正在按四川省政府“白酒金三角”规划，酒类集中
发展区北区完全招商完毕；南区 7,000 多亩正在建设，今年
可大部分投入，加起来 10,000 亩。公司集中精力打造白酒金
三角泸州这一块，对于武陵酒，公司将引入战略合作伙伴，
放弃第一大股东，让武陵酒在常德做自己的园区，引入战略
投资者后，可能比 100%控股受益更大。老窖不可能在两个城
市建两个加工中心。 

武陵酒打造园区，不投入 6 个亿不太可能做到。公司占武陵
酒 70%，愿意引入合作伙伴，让出大股东地位，一期亿元资
金启动起来园区，满足常德地方政府要求。 

公司最新已经为武陵酒引入联想投资作为战略投资者。 

 

结论 

公司总结自身竞争优势：“方向定，聚人才，环境好，基础
强，激励好”，我们认为这 15 个字高度凝练，反映了公司优
异的基本面。预测 2011-2013 年每股收益 1.97 元、2.43 元、2.87
元，目前股价 45.19 元，具备高安全边际，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 4,370 5,371 6,895 8,312 10,082 税前利润 2,152 2,919 3,653 4,534 5,415 
销售成本 (1,458) (1,643) (2,097) (2,350) (2,880) 折旧与摊销 94 92 70 81 89 
经营费用 (759) (803) (1,162) (1,446) (1,800) 净利息费用 (0) 8 (12) (13) (14)
息税折旧前利润 2,248 3,016 3,706 4,596 5,490 运营资本变动 (133) (468) 1,168 225 382 
折旧及摊消 (94) (92) (70) (81) (89) 税金 (460) (638) (804) (1,043) (1,300)
经营利润 (息税前利润) 2,154 2,924 3,636 4,516 5,402 
净利息收入/(费用) 0 (8) 12 13 14 

其他经营现金流 (585) (560) (616) (1,992) (2,593)

其他收益/(损失) (3) 2 5 5 0 
经营活动产生的现金流 1,067 1,351 3,460 1,792 1,980 
购买固定资产净值 (122) (257) (175) (193) (212)

税前利润 2,152 2,919 3,653 4,534 5,415 投资减少/增加 7 36 0 0 0 
所得税 (460) (638) (804) (1,043) (1,300) 其他投资现金流 0 0 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (115) (222) (175) (193) (212)少数股东权益 (18) (75) (102) (107) (112)
净利润 1,673 2,205 2,748 3,384 4,003 净资产增加 0 0 0 0 0 
核心净利润 1,673 2,205 2,748 3,384 4,003 净增债务 0 0 13 14 30 
每股收益(人民币) 1.20 1.58 1.97 2.43 2.87 支付股息 (906) (1,046) (1,425) (1,746) (2,058)
核心每股收益(人民币) 1.20 1.58 1.97 2.43 2.87 其他融资现金流 187 66 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (719) (987) (1,400) (1,718) (2,014)每股股息(人民币) 0.65 0.75 1.02 1.25 1.48 
收入增长(%) 15.1 22.9 28.4 20.5 21.3 现金变动 234 142 1,885 (119) (246)
息税前利润增长(%) 28.4 35.7 24.3 24.2 19.6 期初现金 704 937 1,079 2,964 2,845 
息税折旧前利润增长(%) 27.6 34.2 22.9 24.0 19.5 公司自由现金流 952 1,130 3,292 1,610 1,778 
每股收益增长(%) 32.2 31.8 24.6 23.2 18.3 权益自由现金流 953 1,122 3,310 1,626 1,812 
核心每股收益增长(%) 32.2 31.8 24.6 23.2 18.3 资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
资产负债表 (人民币 百万) 年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 盈利能力 
息税折旧前利润率 (%) 51.45 56.16 53.75 55.30 54.46 现金及现金等价物 937 1,079 2,964 2,845 2,599 
息税前利润率(%) 49.29 54.45 52.73 54.33 53.58 应收帐款 721 1,846 1,241 1,413 1,714 

库存 1,196 1,486 1,678 1,880 2,304 
其他流动资产 151 178 228 256 292 

税前利润率(%) 49.24 54.35 52.98 54.55 53.71 
净利率(%) 38.29 41.06 39.85 40.71 39.71 

流动资产总计 3,004 4,589 6,111 6,394 6,909 流动性   
固定资产 808 855 1,046 1,127 1,228 
无形资产 308 352 341 329 317 

流动比率(倍)  1.75 1.87 1.38 1.24 1.12 
利息覆盖率(倍) (8949.8) 386.6 (294.8) (340.0) (398.3)
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金其他长期资产 1,863 2,230 2,153 2,193 2,224 

长期资产总计 2,978 3,437 3,540 3,649 3,769 速动比率(倍) 1.05 1.26 1.00 0.87 0.74 
总资产 5,983 8,026 9,651 10,043 10,678 
应付帐款 221 294 315 353 432 

估值   

短期债务 0 0 0 0 0 
市盈率 (倍) 37.7 28.6 22.9 18.6 15.7 
核心业务市盈率 (倍) 37.7 28.6 22.9 18.6 15.7 

其他流动负债 1,496 2,161 4,105 4,812 5,764 
流动负债总计 1,717 2,455 4,419 5,165 6,196 
长期借款 0 0 13 26 57 

目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 46.1 35.0 28.1 22.8 19.3 

其他长期负债 1 9 9 9 9 
市净率 (倍) 14.77 11.33 9.02 7.21 5.84 
价格/现金流 (倍) 59.0 46.6 18.2 35.2 31.8
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

股本 1,394 1,394 1,394 1,394 1,394 
27.6 20.5 16.2 13.1 11.0 储备 2,854 4,123 5,446 7,085 9,030 

股东权益 4,248 5,517 6,840 8,479 10,424 
少数股东权益 16 45 147 254 366 

周转率   
存货周转天数 99.9 101.0 88.8 82.6 83.4 

总负债及权益 5,983 8,026 11,428 13,933 17,052 应收帐款周转天数 2.6 3.2 11.0 7.3 7.3 
应付帐款周转天数 55.3 65.4 54.8 54.8 54.8 每股帐面价值(人民币) 3.05 3.96 4.91 6.08 7.48 
回报率   每股有形资产(人民币) 2.83 3.70 4.66 5.85 7.25 
股息支付率(%) 54.16 47.42 51.85 51.58 51.40 每股净负债/(现金)(人民币) (0.67) (0.77) (2.12) (2.02) (1.82)
净资产收益率 (%) 39.24 39.65 39.33 38.75 37.10 资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 资产收益率 (%) 27.97 27.48 28.47 33.69 37.49 
已运用资本收益率(%) 37.89 39.43 38.96 38.66 37.35 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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