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[table_main] 公司调研动态模板 证券研究报告·上市公司调研 饮料制造 

持续增长任重而道远 

 

老窖已经从 2008 年金融危机打击中恢复过来，并且迅速完成发

展战略的调整、产品创新、营销体制改革以及内部运营机制的变

革，取得明显效果。2010 年以来业绩持续较快增长。 

在双品牌框架下，丰富产品线，应对细分市场需求。2009 年老窖

明确提出双品牌战略，继续推进“国窖 1573”和“老窖特曲”的

共同发展，并以此拉伸整个产品体系。1、“国窖 1573”继续向奢

侈品发展；2、特曲打造兄弟连，期望多点突围；3、头曲、二曲

覆盖中低端。 

营销体系变革初建成效：通过“股份合作制”和“柒泉营销”模

式极大的调动了经销商的积极性，激发了其对市场精耕细作的动

力，建立起涵盖产、供、销环节的利益共享、共赢共盟的营销体

系，依靠内生力量推动市场布局和品牌价值提升。 

历年分红比例位于行业前列：在资本市场越发成熟的趋势下，持

续且较高的现金、股利分红比例将成为投资者考虑的重要因素，

也无疑会增加投资者对公司未来发展的信心。  

持续发展任重而道远：1、前有标兵，后有追兵的复杂竞争环境；

2、适应营销渠道与方式的重大变化难度较大；3、相对于其他品

牌而言，老窖的产品线显得略微糙杂；4、平缓增长中需要新支

点。 

 

盈利预测与估值 

我们本着谨慎的原则，估计 2011 年净利润增长达 35%，主业 EPS

为 1.85 元，考虑到华西证券将贡献 0.12 元左右，预计 11-13 年

EPS 为 1.97 元、2.58 元、3.12 元。考虑到目前 PE 仅为 22 倍，继

续给予“买入”评级，目标价为 55 元。 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 5371 7400 9200 11000 

营业收入增长率 23% 38% 28% 20% 

毛利润（百万） 3728 5150 6440 7700 

毛利润增长率 28% 38% 29% 20% 

净利润（百万） 2205 2749 3595 4355 

净利润增长率 32% 25% 35% 21% 

EPS（元） 1.58 1.97 2.58 3.12 

P/E 28 22 17 14 

[table_stkcode] 
泸州老窖(000568) 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.02/-0.97 -5.64/2.31 51.38/46.31 

12 月最高/最低价（元） 49.36/26.9 

总股本（万股） 139423.95 

流通 A 股（万股） 71533.77 

总市值（亿元） 617.65 

流通市值（亿元） 316.89 

近 3 月日均成交量（万） 748.21 

主要股东 

泸州老窖集团有限公司 21.52% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
09.07.30 泸州老窖--小幅增长，看好后期发展 
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一句话总结老窖目前状况:战略调整初见成效,持续增长任重道远 

一、在双品牌框架下，丰富产品线，应对细分市场需求  

2009 年老窖明确提出双品牌战略，继续推进“国窖 1573”和“老窖特曲”的共同发展。从 10 年 6 月起，

老窖陆续又推出了很多新品，从“规格、度数、价位”细分，多角度构成了一个庞大的产品群。 

1、国窖 1573 向奢侈品发展 

发展高端战略上：1、老窖将“国窖 1573”向高端奢侈品方向发展，除了“国窖 1573”的涨价手段外，还

通过定制、收藏等手段推出“定制壹号”、“国礼”等价格在几万不等的超高端产品；2、2010 年公司推出的中

国品味以 1573 元/瓶远高于“1573”的单价奠定超高端产品地位，这款酒主要针对军政部门的消费群体，相比

五粮液、茅台，老窖的战术性极强；3、老窖发挥善于创新的优势，首创了窖龄酒，试图从新概念酒趟出区别于

国窖 1573 和特曲之外的另一系列高端产品，目前窖龄酒按照 30 年、60 年和 90 年窖龄划分，标志不同窖龄的

窖池酿造不同风格和品质的酒。 

表 1：产品价格表                                                                             单位：元/瓶 

 出厂价  零售价 零售价与出厂价之间价差 预计最终销量 

中国品味 1573 1980 407 600 吨 

52 度国窖 1573 619 939 320 4000 吨 

53 度飞天茅台 619 1233 614 40000 吨 

52 度五粮液 509 875 316  

泸州老窖特曲 198 216 18  

资料来源：糖酒快讯、中信建投研究所 

备注：零售价采取 5 月份的全国平均水平 

2、特曲打造兄弟连，期望多点突围 

作为公司另一个传统品牌“老窖特曲”，目前也细分了产品线，自高而低从年份特曲、金奖特曲、浓香经典

等健全了中高端产品线，覆盖了从 200 元/瓶到 600 元/瓶的中高端细分市场。老窖特曲作为能放量且利润不低的

产品，公司期望未来在这一系列会出现 1-3 款左右能够放量的产品，进而真正实现双品牌共同发力的理想状态。 

3、头曲与二曲联手，覆盖中低端 

    在“国窖 1573”和“老较特曲”品牌之外，中低端领域的头曲和二曲系列是完成老窖公司全价位、全渠道

的两大重要产品。 

    老窖实施多品牌战略一方面可以最大限度的占据市场，对消费者形成交叉覆盖；另一方面还可以降低企业

的经营风险，即使一个品牌发力不够，也不会对公司其他品牌带来负面影响。 
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图 1：老窖“双品牌塑造，多品牌运作” 

 

资料来源：中信建投研究所 

二、营销体制的变革初见成效 

泸州老窖在销售公司下形成了七大销售板块，即 7 个子公司。根据定位及销售功能不同，我们可以将子公

司分为三类：1、多品牌运作公司，承担的销售功能最多，如博大、柒泉酒业；2、单品牌运作公司，仅负责一

种品牌的销售，如天地飘香酒业、论道酒业等；3、专业化子公司，即贵宾公司，重点针对 VIP 客户。 

表 2：泸州老窖子公司主要经销产品 

分类 子公司 主销产品 

多品牌运作

公司 

博大酒业 泸州老窖金奖特曲、精品头曲、六年陈头曲、红瓷头曲、老头曲、精制二曲、礼盒二曲、青花瓷二曲、光

瓶二曲、老乡酒、壶装酒等品牌，同时根据市场需求开发芝麻官、合家欢、美酒泉等独立品牌 

柒泉聚成酒业 泸州老窖国窖蓝花釉、国窖臻传、典藏国窖、酒壶装国窖、国窖至圣、国窖红爵、国窖红瓷瓶及泸州原浆

酒、陈酿陈曲、泸州古酒、老窖醇香、福来临、大兴和、窖藏等二十多支品牌的总经销权，尤其是泸州老

窖顶级和藏品酒——酿艺的生产和总经销权 

单一品牌运

作公司 

论道酒业 永盛烧坊 

老酒坊公司 泸州老酒坊 

天意坊 天意酒坊 

天地飘香酒业 泸州老窖 8 年陈头曲 

专业化公司 贵宾公司 国窖 1573、泸州百年等高端产品定制 

资料来源：糖烟酒周刊、中信建投研究所 
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变革一：采取股份合作制。泸州老窖首开先河通过整合酒类营销上下游产业链，建立起利益共享、共赢共

盟的营销模式。让生产企业、职业经理人、投资者以及分销商共同出资组建营销管理公司，最大限度地调动起

“产、供、销”环节各方面积极性，实现共同运转。 

变革二：销售大区股份化的“柒泉营销”模式。即以原来的泸州老窖渠道管理团队、经销客户及其管理团

队共同出资建立以泸州老窖核心品牌为专营品牌的营销渠道管理服务公司。这种模式团结了当地一批具有较强

实力的经销商，形成了长期稳定的合作伙伴关系。经销商在分享销量增长的同时，还可以从提价和分红中获利。

而原来普通的营销人员在柒泉模式下转变成公司的股东和管理者，强有力地调动了他们在市场中精耕细作的能

动性。 

可以说泸州老窖营销体系的变革在白酒业具有独创之处，符合产品升级后价格带不断变宽的趋势。酒业公

司要想在不同价格带抓住机会，就需要一个统一的组织体系来支撑，需要一个专业化的平台来运作。泸州老窖

多个子公司形式的背后就是多品牌运作能力的提升，这对未来市场的竞争至关重要。但同时也对公司的品牌影

响力、领导者的操控能力以及组织系统健全方面提出了更高的要求，这也是老窖未来需要努力的方向。 

三、营销费用率大幅下降，业绩逐渐转好 

图 2：泸州老窖 1991 年以来的销售收入情况 
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资料来源：中信建投研究所、WIND 

图 3: 泸州老窖毛利率与净利率走势  图 4: 泸州老窖营销费用率走势 
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资料来源：WIND,中信建投研发部  资料来源：WIND,中信建投研发部 
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从图 2、3 中，我们可以看出从 2006 年开始，公司的收入、毛利率、净利率三项指标快速提升，特别是净

利率从 05 年的 3.16%提升到 2010 年 41.05%，翻了 13 倍。主要原因在于以下两点： 

一方面受益于公司产品升级，公司从 01 年开始运作老窖 1573，经过数年培育和市场导入，06 年进入收获

期，销售不断增长，2010 年已经达到 3000 吨左右。另一超高端产品中国品味 2010 年也达到 100 吨，今年上半

年乐观估计增长几十吨左右，未来几年最终有望达到 600 吨。公司老窖特曲以上高端产品占比不断攀升，2010

年高端酒占收入比重为 66%。 

另一方面，营销费用率大幅度下降。2010 年公司营销费用下降到 3.23 亿元，营销费用占比仅为 6%。除了

主要运作品牌进入成熟期缩减广告宣传费外，公司从 2009 年 5 月开始，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。就是说在“尽可能外包”的整体思路下，老窖

要将仓储和运输费用在营销费用中占比降到最低。但这也意味着出厂价与市场价价差要加大，毕竟钱总要有出

处。未来老窖财务表报体现的净利润率数据很漂亮，明显高于多数白酒公司。 

四、历年分红比例一直处于行业前列 

老窖的分红比例历来在行业内处于前列，05-09 年期间，泸州市国资委承诺现金分红比例不低于当年实现可

供投资者分配的利润 70%，公司圆满完成这一承诺。表 3 中，通过观察可比公司，老窖的分配比例远远高于茅

台、五粮液。可见，老窖非常注重投资者回报。而在资本市场越发成熟的趋势下，持续且较高的现金、股利分

红比例将成为投资者考虑的重要因素，这无疑也会增加投资者对公司未来发展的信心，吸引广大投资者的关注。 

表 3 三家白酒企业分红比例对比 

现金分红占可供

投资者分配利润

的比例 

2005 年报 2006 年报 2007 年报 2008 年报 2009 年报 2010 年报 

泸州老窖 83.86% 98.63% 65.90% 74.16% 58.03% 50.83% 

五粮液 11.93% 5.52% 无 4.09% 7.90% 10.75% 

茅台 7.83% 28.41% 15.54% 13.77% 10.59% 16.30% 

资料来源：公司公告、中信建投研究所 

备注：可供投资者分配利润=去年未分配利润+当年实现净利润-法定公积金- 

五、信息披露较为充分，与投资者沟通良好 

    我们在历次参加老窖的调研中感受到，老窖非常重视与投资者的关系，公司包括董事长谢明、总经理张良

等的核心高管人员往往会出席会议并与投资者进行充分的交流。我们认为这样的公司在资本市场中更容易得到

大家的青睐，会产生一定的股权溢价效应。 

六、持续发展任重而道远 

在 2008 年金融危机的打击下业绩能逐渐转好，这体现出了老窖公司拥有较强的自我修复能力，市场嗅觉敏

锐以及决策层对公司发展战略清晰，但我们不得不考虑到未来老窖的发展将面临更加复杂的竞争环境。 
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首先，前有标兵，在传统的一线白酒品牌“茅、五、泸”竞争中，老窖已经落后。 

随着产品升级、市场价格的抬升，茅台已经脱颖而出，取得了超越性的地位，奢侈品定位已不容置疑，而

五粮液与老窖逐渐处于次一级的位置。五粮液销售收入 2010 年已经达到 155 亿元，接近于老窖的 3 倍。未来追

赶的过程中，老窖要在品牌持续塑造、营销体制取得显著效益的情况下，持续保持远高于五粮液的发展速度才

能保持与五粮液比肩的行业地位。公司 2010 年报披露计划到 2013 年含税销售收入达到 130 亿元，年复合增长

32 %左右。 

其次，后有追兵，面临二线白酒追赶的压力依旧很大。 

一线白酒价格的提升，为二线白酒如洋河、郎酒、汾酒、古井贡、西凤等老牌名酒的发展腾出了大量的市

场空间，二线品牌迅速崛起，逐渐缩小了与一线白酒特别是老窖之间的差距，洋河、郎酒 2010 年销售收入已超

越了老窖。 

图 5：国内主要白酒企业 2010 年销售收入比较 
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资料来源：中信建投研究所、WIND   注：上述营业收入均不含税 

 第三、适应营销渠道与方式的重大变化难度较大。 

虽然老窖在营销体系上采取了很多创新手段，如柒泉公司，但其主要着力点始终落脚在“调动经销商积极

性，充分发挥实力较强的经销商资源”的层面。在传统的大经销商制度下，经销商资源集中，厂商对其依赖程

度很大，需要与经销商建立联盟关系，老窖的这种方式比较有效。但随着洋河与郎酒的快速崛起，我们必须看

到偏平化的营销模式的极大优势，通过培育了一批小型经销商，减少了对经销商的依赖，缩短了流通环节，强

调对终端的掌控力度，使厂商更具有主控权。老窖也必须适应这种变化，这需要在观念上自上而下的转变，提

高执行力度，还要进一步提升营销人员对市场和渠道的深入了解。 

第四、相对于其他品牌而言，老窖的产品线略显嘈杂。 

在前文中我们对公司产品的划分是不是符合老窖的初衷？经销商是不是明白老窖为什么将产品拉得如此之

长？消费者是不是对公司各价位和各品牌产品有一个清晰的认识，这些问题我们都无法给予明确的答复，还需

要市场对此做出检验。可能的情况是老窖众多单品产品在某一区域销售较好，但对于更广泛区域而言，形不成

拳头产品带来的更大影响力。 
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第五、平缓增长中需要新支点。 

国窖 1573 成功运作带来了 06--08 年公司收入的快速增长，但从图 2 中我们也发现 09 年以后公司收入增速

开始下降，虽推出中国品味后 2010 年有所好转，但无论是 1573 还是中国品味都属于超高端酒，并且采用饥饿

疗法，面向小众，在销量上一定会遇见瓶颈，对公司业绩提升上不会太快。 这时，“老窖特曲”系列就承担着

公司上量的拳头产品，如何提升销量，哪些品牌有望上量，成为了老窖面临的迫切问题，而目前我们还无法看

清，在 200-500 元价位上的众多子品牌中，谁最终能够成为承担起这一任务的主角。 

风险提示 

据统计，今年 1-4 月商超渠道中，零售价格在 100-200 元/瓶、200-400 元/瓶白酒销量同比大增 51%和 44%，

二种价位销量占比达 5%，营收占比 27%；而 500 元以上白酒销量与收入占比分别为 2%和 32%，白酒行业的高

景气继续演绎，而增长的强劲动力主要来自于 100-400 元/瓶的中高端，500 元以上的超高端白酒销量增长较为

缓慢，白酒消费结构将继续向“纺锤型”演变。这也正如我们前期报告中的预期。 

老窖目前业绩增长依然主要依靠“国窖 1573”及向上延伸产品，市场容量无疑没有中高端酒类广阔，未来

无论是价格还是销量都会遭遇天花板。而在下面的盈利预测中，在假设中国品味和经典国窖 1573 有较快增长前

提下，其他档次白酒收入增长要达到 90%以上才能完成 2011 年收入目标，难度不可谓不大！这也是我们谨慎判

断老窖盈利预测的原因。 

盈利预测与估值 

     我们本着谨慎的原则，参考行业白酒销售数据对老窖进行预测。2011 年 1 季度公司实现收入 20.7 亿，同

比增长 42%，假设今年中国品味销量增长 1 倍，达到 200 吨左右，实现收入 6 亿，国窖 1573 销量基本稳定在

3500 吨左右，两品牌共实现收入约 50 亿元，同比增长约 25%。而要基本达到老窖今年的收入目标（含税 86.41

亿），其他酒类收入需增长 90%左右！2011 年净利润增长达 35%，主业 EPS 为 1.85 元，考虑到华西证券将贡献

0.12 元左右，预计 11-13 年 EPS 为 1.97 元、2.58 元、3.12 元。考虑到目前 PE 仅为 22 倍，继续给予“买入”评

级，目标价为 55 元。 

表 4 主要白酒上市公司市盈率排序 

 股票代码 2010 年市盈率 2011 年市盈率 

000568.SZ 泸州老窖 29 22 

000596.SZ 五 粮 液 30 23 

000799.SZ 贵州茅台 38 25 

000858.SZ 金种子酒 50 29 

600199.SH 洋河股份 45 30 

600519.SH 古井贡酒 54 31 

600559.SH 水 井 坊 42 31 

600779.SH 山西汾酒 59 34 

600809.SH 老白干酒 97 43 

002304.SZ 酒 鬼 酒 68 48 

资料来源：中信建投研究所
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