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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告目的： 

近期我们对泸州老窖公司进行了调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 主要观点： 

十二五方向明确 13 年目标 130 亿 

今年公司计划实现含税销售收入86亿元（股份公司口径），销售额100

亿元（柒泉公司口径）。公司认为目前运行情况可总结为：方向定、

聚人才、环境优、基础强、激励好。我们认为在公司管理团队的带领

下，这一目标的实现概率较大。 

1573 以上 限量提价是方向 

公司提出国窖1573产品未来将以提价为主要策略，不会考虑放量，意

在打造其稀有的奢侈品定位。同时将择机推出升级版的高端产品。公

司目前产品仍处于销售推动阶段，尚做不到类似茅台的品牌拉动消

费，但未来不排除根据市场情况，公司主动提价，单兵突进。至于高

端酒提价后留下的价格空间，将由公司新推出的窖龄酒系列来填补。 

引进战略投资者 合力做大武陵酒 

武陵酒本次增资扩股完成后，泸州老窖的持股比例将下降至32.9%，

让出实际控制权。短期内，武陵酒对老窖的整体业绩影响依然较小。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予评级“跑赢大市” 

预计公司未来3年净利润的复合增长率为29.93%，11、12、13年EPS

分别为2.14元、2.78元、3.47元；对应的动态市盈率为21.16倍、16.28

倍、13.02倍。2010年公司的市盈率波动范围为20-32倍，目前公司11

年动态市盈率仅为21.16倍，具有较高的安全边际，维持其“跑赢大

市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5370.87 7,411.80 9,412.99 11,483.84

年增长率（%） 22.89 38.00 27.00 22.00

归属于母公司的净利润 2205.24 2,977.07 3,870.20 4,837.75

年增长率（%） 31.79 35.00 30.00 25.00

每股收益（元） 1.58 2.14  2.78 3.47 

PER（X） 28.57 21.16  16.28 13.02 

注：有关指标按最新总股本为 1394.24 百万股计算 
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一、公司业绩保持稳定增长 

2011 年一季度公司实现营业收入 20.71 亿元，同比增长 42%，归

属于母公司净利润 8.96 亿元，同比增长 32%，实现每股收益 0.64 元。

公司业绩增长主要源自于主打产品国窖 1573 的提价及低端产品的放

量。1-5 月份泸州老窖特曲以上产品均取得较快增长。公司目前产品

中，高档及低档增长较快，中档产品略显薄弱。公司也已关注到这一

点，推出窖龄酒系列填补 1573 提价后留下的中档酒空间。我们认为

公司目前以高端酒塑造品牌，中低端酒做渠道销售的策略，符合目前

公司所处的行业竞争环境，有利于公司在不同层面的竞争中占得先

机。目前高端酒限产提价的长远发展思路已经明确，中低端酒未来发

展情况还要依赖于销售公司及柒泉公司销售模式的改革成效。 

 

图 1 泸州老窖 2009 年-2013 年业绩预测图 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

二、十二五方向明确 13 年目标 130 亿 

2011 年是公司“十二五”规划开局的光荣之年，公司计划在 2013

年实现含税销售收入 130 亿元，力争在十二五、十三五期间继续保持

健康、持续发展。今年公司计划实现含税销售收入 86 亿元（股份公

司口径），销售额 100 亿元（柒泉公司口径）。公司认为目前运行情况

可总结为：方向定、聚人才、环境优、基础强、激励好。我们认为在
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公司管理团队的带领下，这一目标的实现概率较大。对于整个产品线

的布局，公司也已有了清晰的规划。公司的发展思路与同行业的公司

有较为明显的不同，意在创新。 

 

2.1、1573 以上 限量提价是方向 

 

在高端产品方面，公司意在推动品牌的提升及价值的回归。公司

提出国窖 1573 产品未来将以提价为主要策略，不会考虑放量，意在

打造其稀有的奢侈品定位。同时将择机推出升级版的高端产品，如目

前推出的 1573 战略升级产品—中国品味，就定位于中国超高端白酒

消费市场，从目前的销售情况看，这一产品已经试水成功。未来不排

除推出更为高端的升级产品—世界品味。目前公司对于产品的产量计

划为国窖 1573（产量 3000 吨，商品量根据度数略有不同），中国品

味（产量 600 吨），世界品味（计划产量 300 吨）。公司目前产品仍处

于销售推动阶段，尚做不到类似茅台的品牌拉动消费，但未来不排除

根据市场情况，公司主动提价，单兵突进。至于高端酒提价后留下的

价格空间，将由公司新推出的窖龄酒系列来填补。 

 

2.2、窖龄酒 承上启下填补空白 

 

窖龄酒是公司今年 1 季度新推出的承上启下填补市场空白的产

品，目前推出了包括 30 年、60 年、90 年产品。从泸州老窖公司拥有

的窖池数量及窖池年份来看，这一产品线未来的拓展空间十分广阔。

90 年产品主要定位于承接 1573 提价后的价格空间，当前上市价格明

显偏低，未来有继续提价的潜力。目前窖龄酒的销售由销售公司和柒

泉公司负责。销售公司目前的产品推广重点依次为中国品味（这个产

品是近期的重中之重）、1573、窖龄酒、老字号特曲等。由此可见窖

龄酒在公司整个产品线中的地位。鉴于窖龄酒是公司推出的一款以窖

龄为概念的全新产品（有别于以往的原浆、年份等概念），同时又突

出了泸州老窖公司在文化及窖龄资源方面的独特优势。我们认为这一

产品的市场前景广阔，有助于老窖公司用于与其它中档白酒品牌进行

竞争，且依据窖龄不同，产品价格弹性较大，可覆盖更为广阔的中线

产品价格区间。 

 

图 2 公司百年以上窖池数量情况 
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数据来源：上海证券研究所 

 

2.3、其它品种依赖渠道精耕细作 

 

公司的其它产品，如老字号特曲、金奖特曲、浓香经典等，未来

的增长仍将依赖于渠道的精耕细作。以细分产品来占据点市场，并进

一步的以点带面，形成区域市场后再做品牌清晰化的安排是目前主要

的销售策略。金奖特曲目前由博大和销售公司两家同时销售，在互相

竞争的同时共同发展；老字号特曲则更多侧重于区域性市场。同时柒

泉公司的运作模式将继续推广，今年争取再组建几只团队，目标是以

省为单位组建柒泉公司。同时改革考核方法，将超额完成计划的奖励

部分放大了 5倍，提高销售积极性。 

三、引进战略投资者 合力做大武陵酒 

公司为了集中精力做强公司浓香型主导品牌，决定对湖南武陵酒

有限公司（酱香型）进行增资扩股。公司控股的武陵酒业作为老十七

大名酒之一，是底蕴深厚，一度与茅台、郎酒相并列的酱香型白酒，

拥有无数荣誉，在口碑与品质方面具有天然优势的老牌白酒企业。截

止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 12076.40 万元。公司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%）。在湖南武陵酒有限公司本次增资扩股完成后，泸州

老窖公司在该公司的持股比例将下降至 32.9%，让出实际控制权。湖
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南武陵酒 10 年销售不到 1 亿元，对老窖公司的利润贡献有限。常德

政府对武陵酒很看重，提出千亩、万吨、百亿的规划。由于目前老窖

公司主要精力放在白酒金三角的打造上，尚无能力顾及远在湖南的武

陵酒。老窖公司此次虽然放弃了控股权，但是引入战略投资者及其资

金将有助于湖南武陵酒的更快发展。短期内，武陵酒对老窖的整体业

绩影响依然较小。 

四、公司持有的华西证券股权比例将稀释 

华西证券有限责任公司增资扩股方案预计将在 2011 年下半年实

施完毕。该方案实施完成后，老窖公司持有华西证券的股权比例将从

34.85%降为 24.99%，享有的权益相应减少，预计将导致老窖公司下

半年投资收益减少 1.4-1.6 亿元。华西证券此次增资扩股是为了达成

融资融券业务对净资本的要求，华西证券此前净资本是 30 亿，融资

融券要求是要达到 50 亿。考虑到华西证券今后的规范发展及可能的

上市机会，泸州老窖公司必须放弃控股。 

 

图 3 近 5 年公司投资收益图 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

五、风险提示 

1.白酒行业竞争激烈，未来可能存在销售增速不达预期或提价进

程低于预期的风险。 

2.新推出产品销售不达预期的风险。 
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六、投资建议 

预计公司未来 3 年净利润的复合增长率为 29.93%，11、12、13

年 EPS 分别为 2.14 元、2.78 元、3.47 元；对应的动态市盈率为 21.16

倍、16.28 倍、13.02 倍。公司目前经营状况良好，管理层主动寻求

突破的意识强。在国窖 1573 达到 3000 吨上限的情况下，公司业绩增

长将主要依靠 1573 产品的继续提价、1573 升级产品的推出及中低端

产品的量价齐升。产品线齐全、不同档次产品区别化发展是公司的优

势所在。2010 年公司的市盈率波动范围为 20-32 倍，目前公司 11 年

动态市盈率仅为 21.16 倍，具有较高的安全边际，建议买入，长期持

有，继续维持“跑赢大市”评级。 

七、附表 

附表 泸州老窖损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 5,370.87 7,411.80 9,412.99 11,483.84

营业总成本 2,805.02 3,254.73 4,069.39 4,854.85

营业税金及附加 437.86 519.69 660.01 805.21

销售费用 323.37 310.54 394.38 481.15

管理费用 390.47 344.30 437.26 533.46

财务费用 7.56 0.00 0.00 0.00

投资收益 351.04 200.00 200.00 200.00

营业外收入 17.57 10.00 10.00 10.00

营业外支出 15.52 8.00 8.00 8.00

利润总额 2,918.94 3,955.07 5,141.59 6,426.99

所得税费用 638.24 864.80 1,124.23 1,405.29

净利润 2,280.70 3,090.28 4,017.36 5,021.70

归属于母公司所有者的净利润 2,205.24 2,977.07 3,870.20 4,837.75

少数股东权益 75.46 113.20 147.16 183.96

每股收益（元） 1.58 2.14 2.78  3.47 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理  
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