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——泸州老窖调研报告
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本报告导读： 
老窖管理层优秀，对高中档酒定位清晰，内部调整理顺后公司正在逐步发力。今年重

点推广几款高中档新品，大招商招大商将共同驱动今年白酒业务增长提速。 

投资要点： 
 公司高档产品将坚持走奢侈品路线，量服从于价。去年 1573 提价幅

度在 30%左右，适当控货，依靠推更高新品中国品味来弥补，未来计

划适时推出更高端产品世界品味和国学促成品牌和价格向上延伸。今

年一季度中国品味销售 100 多吨，预计全年销售 400-600 吨。1573 提

价和推广中国品味将带动公司 1573 系列酒吨酒价格大幅上升。 
 丰富中档酒产品线。公司今年中档酒力推新品“百年老窖·窖龄酒”

（价格分为 300、400、600 元三档）和金奖特曲（经典装、金奖 1963、
金奖 1952 三款，价格在 200-400 元之间），希望通过逐点市场精耕细

作，对中价位酒进行点市场布局。其中金奖特曲交给博大和销售公司

共同运作，预计今年博大贡献业绩有望翻倍，达到 0.30 元左右。 
 销售渠道改革：1）今年计划新设 3-4 家新柒泉公司，针对北京市场单

独成立柒泉公司，聚焦资源重点突破中国品味；2）未来三年计划大

幅增加销售人员总人数，打造 12 支狼性团队，推动扁平化招商，对

区域市场进行分品牌逐点突破；3）放大销售人员超出任务计划之后

的激励系数，改善激励机制，增强员工积极性和渠道推力。 
 华西证券：假设未来两年华西证券净利润较 2010 年下降 30%，考虑

增发和摊薄因素影响，预计 11-12 年华西证券贡献 Eps0.04、0.13 元。

 公司今年收入爆发式增长，白酒业绩有保障，估值不高，建议增持。

内部理顺后公司正在逐步发力，今年重点推广几款高中档新品，大招

商招大商将共同驱动今年白酒业务增长提速，预计 11-12 年 Eps 为

1.99、2.63 元，其中白酒主业 Eps 分别为 1.95、2.50 元，增速 47%、

28%。给予白酒业务 30 倍 PE，年内目标价 59 元，增持。 
 二季度销售淡季不淡。预计中报业绩同比增长 35%左右。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4,370 5,371 7,190 8,986 10,922
(+/-)% 15% 23% 34% 25% 22%
经营利润（EBIT） 1,799 2,576 3,607 4,652 5,794
(+/-)% 19% 43% 40% 29% 25%
净利润 1,673 2,205 2,774 3,662 4,543
(+/-)% 32% 32% 26% 32% 24%
每股净收益（元） 1.20 1.58 1.99 2.63 3.26
每股股利（元） 0.75 1.00 1.20 1.60 2.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 41.2% 48.0% 50.2% 51.8% 53.1%
净资产收益率(%) 39.4% 40.0% 41.9% 45.5% 47.7%
投入资本回报率(%) 55.2% 56.2% 53.3% 54.4% 55.6%
EV/EBITDA 32.1 22.7 16.2 12.5 9.9
市盈率 36.9 28.0 22.3 16.9 13.6
股息率 (%) 1.7% 2.3% 2.7% 3.6% 5.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 59.00

上次预测： 62.00
当前价格： 44.30

2011.06.17
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 26.90-49.36
总市值（百万元） 61,765
总股本/流通 A 股（百万股） 1,394/715
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 51%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 330

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 6,443
每股净资产 4.62
市净率 9.6
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.49 0.64
Q2 0.26 0.38
Q3 0.39 0.47
Q4 0.45 0.50
全年 1.58 1.99

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -6% -6% 51%
相对指数 -3% 4% 37%

 
相关报告 
《收入增长再提速》 

2011.04.17
《老窖焕发新活力 再次迎来超常规发展 
增持》 2011.03.27
《哑铃型增长驱动业绩超预期 建议增持》

2011.02.22
《为 2011 年作准备》 

2011.01.06
《业绩稳定增长 等待再次腾飞》 

2010.10.24
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泸州老窖（000568） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 59.00 

上次预测： 62.00 
当前价格： 44.30 

 

公司网址 
www.lzlj.com.cn 

 

公司简介 
公司是具有 400 多年酿酒历史的国有

控股上市公司。公司拥有我国建造最早

（始建于公元 1573 年）、连续使用时间

最长、保护最完整的老窖池群，1996
年经国务院批准为全国重点文物保护

单位， 被誉为“中国第一窖”。公司主

导产品有国窖·1573、百年泸州老窖及

泸州老窖特曲等。泸州老窖特曲是中国

最古老的四大名酒，蝉联历届中国名酒

称号，被誉为“浓香鼻祖”、“酒中泰斗”。

公司持有 3.5 亿股华西证券股权，持股

比例达到 34.86%，为控股股东，为公

司带来了新的利润增长点。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 26.90-49.36 
市值（百万） 61,765 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 1,926 2,927 3,798 4,370 5,371 7,190 8,986 10,922 12,574 14,115
营业成本 841 1,261 1,289 1,458 1,643 2,070 2,527 2,994 3,440 3,863
税金及附加 153 217 263 324 438 586 732 890 1,025 1,150
销售费用 294 352 513 499 323 435 539 650 742 826
管理费用 134 168 227 290 390 493 535 594 638 706
EBIT 505 929 1,506 1,799 2,576 3,607 4,652 5,794 6,729 7,570
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 -6 159 172 357 351 51 176 193 213 234
财务费用 11 14 2 0 8 -14 -19 -26 -35 -46
营业利润 493 1,063 1,676 2,155 2,917 3,670 4,846 6,013 6,976 7,850
所得税 170 291 387 460 638 803 1,060 1,316 1,526 1,717
少数股东损益 -1 -2 1 18 75 95 126 156 181 204
净利润 323 773 1,266 1,673 2,205 2,774 3,662 4,543 5,271 5,931
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 779 444 704 937 1,079 1,659 2,087 3,077 3,938 5,344
其他流动资产 0 0 0 0 35 0 0 0 0 0
长期投资 101 811 1,343 1,702 1,984 1,470 1,628 1,802 1,993 2,203
固定资产合计 708 941 848 866 972 1,135 1,327 1,540 1,724 1,878
无形及其他资产 192 183 299 308 352 363 373 383 392 401
资产合计 3,458 4,492 5,093 5,983 8,026 9,475 11,820 14,039 16,743 19,151
流动负债 1,207 1,779 1,599 1,717 2,455 2,713 3,501 4,088 4,826 5,282
非流动负债 6 2 2 1 9 3 3 3 3 3
股东权益 2,232 2,704 3,478 4,248 5,517 6,618 8,049 9,525 11,310 13,058
投入资本(IC) 2,423 1,900 2,150 2,562 3,578 5,289 6,688 8,146 9,921 11,663
现金流量表   
NOPLAT 330 675 1,154 1,414 2,013 2,818 3,635 4,527 5,257 5,914
折旧与摊销 84 73 84 94 92 105 128 156 186 216
流动资金增量 -28 410 58 -140 -723 -1,038 -770 -245 -721 -173
资本支出 -135 -280 -127 -118 -256 -277 -327 -377 -377 -377
自由现金流 251 877 1,169 1,251 1,125 1,607 2,665 4,060 4,345 5,580
经营现金流 357 1,229 814 1,067 1,351 2,045 2,968 4,415 4,703 5,942
投资现金流 -120 -1,256 -67 -115 -222 288 -310 -358 -356 -354
融资现金流 244 -306 -487 -719 -987 -1,753 -2,231 -3,067 -3,486 -4,183
现金流净增加额 481 -333 260 234 143 580 428 990 861 1,406
财务指标   
成长性   
收入增长率 32.2% 51.9% 29.8% 15.1% 22.9% 33.9% 25.0% 21.5% 15.1% 12.3%
EBIT 增长率 208.5% 84.2% 62.0% 19.5% 43.2% 40.0% 29.0% 24.5% 16.1% 12.5%
净利润增长率 598.5% 139.8% 63.7% 32.2% 31.8% 25.8% 32.0% 24.1% 16.0% 12.5%
利润率   
毛利率 56.4% 56.9% 66.1% 66.6% 69.4% 71.2% 71.9% 72.6% 72.6% 72.6%
EBIT 率 26.2% 31.8% 39.6% 41.2% 48.0% 50.2% 51.8% 53.1% 53.5% 53.6%
净利润率 16.7% 26.4% 33.3% 38.3% 41.1% 38.6% 40.8% 41.6% 41.9% 42.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 14.5% 28.6% 36.4% 39.4% 40.0% 41.9% 45.5% 47.7% 46.6% 45.4%
总资产收益率(ROA) 9.3% 17.2% 24.9% 28.0% 27.5% 29.3% 31.0% 32.4% 31.5% 31.0%
投入资本回报率(ROIC) 13.6% 35.5% 53.7% 55.2% 56.2% 53.3% 54.4% 55.6% 53.0% 50.7%
运营能力   
存货周转天数 519 357 344 299 298 280 300 300 300 300
应收账款周转天数 7 7 4 2 3 3 4 4 4 4
总资产周转周转天数 579 496 461 463 476 444 432 432 447 464
净利润现金含量 1.11 1.59 0.64 0.64 0.61 0.74 0.81 0.97 0.89 1.00
资本支出/收入 7% 10% 3% 3% 5% 4% 4% 3% 3% 3%
偿债能力   
资产负债率 35.1% 39.7% 31.4% 28.7% 30.7% 28.7% 29.6% 29.1% 28.8% 27.6%
净负债率 -22.6% -16.4% -20.2% -22.1% -19.6% -25.1% -25.9% -32.3% -34.8% -40.9%
估值比率   
PE 119.7 49.9 48.8 36.9 28.0 22.3 16.9 13.6 11.7 10.4
PB 17.3 14.3 17.8 14.5 11.2 9.3 7.7 6.5 5.5 4.7
EV/EBITDA 64.7 38.1 38.4 32.1 22.7 16.2 12.5 9.9 8.4 7.2
P/S 20.0 13.2 16.3 14.1 11.5 8.6 6.9 5.7 4.9 4.4
股息率 0.8% 1.3% 1.5% 1.7% 2.3% 2.7% 3.6% 5.0% 5.6% 6.8%
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1. 我们的观点：白酒业务高增速，建议增持 
 
计划收入快速增长：公司计划到 2013 年实现含税收入 130 亿，未来三

年复合增长率 27%，竞争对手的快速发展带来上市公司收入和市值的快

速扩张也给公司管理层带来较大压力，公司一度提出要在今年争取做到

收入税前 90 亿左右，收入增速超 40%，可以看出管理层严抓市场和营

销的态度坚决。 
 
管理层非常优秀，对高中档酒定位清晰。去年至今年初推出了高中档几

款新品，对产品线进行了重新的调整和梳理，大招商招大商将共同驱动

今年白酒业务增长提速，预计 11-12 年 Eps 为 1.99、2.63 元。其中 11-12
年华西证券贡献 Eps0.04、0.13 元，白酒主业 Eps1.95、2.50 元，对应白

酒业务增速为 47%、28%。给予白酒业务 30 倍 PE，年内目标价 59 元，

增持评级。今年以来公司销售与同业白酒企业一样呈现出淡季不淡的特

征，预计中报业绩将同比增长 35%左右。 
 

2. 高档酒奢侈品化，多品牌打造中档酒 
 
高档酒运作明确走奢侈品路线：坚持量服从于价。根据高档白酒行业格

局变化和公司具体运作的情况，适时推出并重点打造更高端储备品牌促

成品牌和价格向上延伸，跟上以茅台为代表的高档白酒终端价格上涨。

我们认为公司对高档酒的运营思路是非常清晰和明智的。 
 
中档酒主推品牌和运营思路仍在尝试和探索：今年推出并重点运作窖龄

酒和金奖特曲，强调中档酒依靠特曲和窖龄酒双品牌支持，应该主要为

了弥补老特曲销售市场逐步区域化的尴尬局面，当然老特曲运作不太成

功的确比较令人遗憾。不过，新产品产品诉求有所创新，价格定位更加

友好，经过一段时间市场培育，我们认为窖龄酒有成为公司中档拳头产

品的潜质，可能是未来中档酒最大的看点。 
 

图 1：泸州老窖产品结构示意图 

今年主推中国品味，预计400-600吨
1573经典装去年提价30%，适当控货

9年陈起特曲品牌拉动作用
90年窖龄酒为窖龄系列高档品种

老特曲销量未有起色
主推窖龄和金奖特曲

主要为了做量，占领市场份额
合计销量接近10万吨

中国品味、定制酒
1573经典装

特曲9年陈
90年窖龄

老窖特曲、30/60年窖龄
金奖特曲、浓香经典等

头曲、二曲
及其他低档酒

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 1：泸州老窖主要产品及定价、定位策略 
产品 出厂价格 零售价格 销量 定位策略 

国窖 1573 

定制酒、封坛酒等   限量 超高端，奢侈品，限量 

中国品味 1573 1980 限量 600 吨 
超高端，奢侈品，限量，预计 2011

年能达到 400-600 吨，今年主推 

经典装 1573 659 959 限量 3000 吨 

主要高档产品，提价、限量 

策略：提高产品价格、维持高档品牌

优于产品销量 

老窖特曲 

年份特曲（9 年）  688 

6000 多吨 

填补 1573 提价的空档，提升特曲档

次和价格，2010 年推出，预计 2012

年盈利增长较快 

窖龄酒  300-600 独创窖龄概念，诉求新颖，今年主推

精品特曲、浓香经典等   中高档特曲产品，完善特曲产品系列

泸州老窖特曲 

（老字号包装） 
135 228 

中高档主要产品。06-09 年提价，

2010-2013 年不提价，增加渠道利润，

提高销量为主 

金奖特曲  200-400 丰富特曲产品线，今年主推 

低档产品 

头曲系列酒   10000 吨左右 

低档酒，价格略有上升，放量为主 二曲系列酒   40000 吨左右 

其他   40000 吨左右 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.1. 高档酒定位奢侈品 

 
国窖 1573 最大产能 3000 吨，实际商品酒产量预计可达 4500 吨。依靠

品质基础，在品牌高度、文化高度上做价格的高度。具体执行上如果能

够看到激励改善带来渠道推力进一步提高将更有助于新品推广。 
 

 对 1573 经典装适当控量：去年 1573 提价幅度在 30%左右，随后适

当控货保终端价，依靠推更高新品中国品味来弥补。目前上海地区

终端价 959 元/瓶，经过我们半年以来草根调研跟踪到的情况，提价

后一段时间内终端价格有些混乱，但目前已基本理顺，经销商已基

本实现顺价销售，与本次调研了解到的公司反馈情况基本一致。目

前 1573 的社会库存有所下降，销售增长主要依靠自然推动。 
 重点运作中国品味：去年下半年公司高调推出新品中国品味（属于

1573 系列酒），出厂价 1573 元/瓶，终端零售价 1980 元。运作初期

对营销商返酒较多，扣除返酒影响后经销商提货的成本在 1000 元

左右。公司今年以来砍掉了较多原来投入到 1573 的费用，转而投

放到中国品味上，推动大量事件行销、国窖之旅和品鉴活动。一季

度销售 100 多吨，我们预计全年在 400-600 吨左右。 
 未来计划推出更高端世界品味和国学：公司计划中国品味最高销量

600 吨，在销量稳定和高档白酒终端价格进一步上移后，选择推出

更高档的世界品味和国学，预计定价分别在 3000 元和 4000-5000 元

左右，计划销量目标 300 吨和 200 吨。大的策略上维持高价白酒的

高端形象，沿着奢侈品的运作思路，走小众路线。 
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图 2：高档白酒出厂价 图 3：高档白酒终端零售价 
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数据来源：国泰君安证券研究 数据来源：糖酒快讯，国泰君安证券研究 

 
2.2. 中档酒依靠特曲和窖龄酒双品牌运作 

 
考虑到中档酒有其自有的生命周期等原因，单纯依靠老特曲再次完成中

档酒品牌复兴难度较大，公司管理层对此应该也有比较清醒的认识。今

年力推“百年老窖·窖龄酒”（价格分为 300、400、600 元三档）和金

奖特曲（经典装、金奖 1963、金奖 1952 三款，价格在 200-400 元之间），

希望通过逐点市场精耕细作，对中价位酒进行点市场布局，用 3-5 年时

间培育逐步形成遍地开花的销售局面。 
 
2.2.1. 丰富特曲产品线 
 
特曲曾经代表泸州老窖五次上榜评酒会名单，在 1997 年销量也曾突破

万吨，后来在一系列问题中逐步下降，到 2010 年老特曲销量恢复至 4000
多吨。应该说 2001-2005 年公司在培育 1573 期间，对特曲的投入力度不

够、加之前几年特曲多次提价也造成终端接受情况不理想等原因，造成

了如今老特曲在完成品牌复兴的进程中并没有给大家带来更多惊喜。公

司去年至今推出新品年份特曲和金奖特曲，力求丰富特曲产品线，在特

曲品牌基础上推动产品结构上移。 
 

表 2：历届评酒会获奖名单 

 评选结果 年份 地点 名酒名称 

第一届 四大名酒 1952 北京 茅台、汾酒、泸州大曲酒、西凤 

第二届 八种名酒 1963 北京 五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲、茅台、西凤、汾酒、董酒 

第三届 八大名酒 1979 大连 茅台、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒、泸州老窖特曲 

第四届 十三种名酒 1984 太原 
茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖

特曲、全兴大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 十七种名酒 1999 合肥 

茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖

特曲、全兴大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、

沱牌曲酒 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
 年份特曲是去年新推中高档品种，在不提高特曲出厂价的情况下提

升产品档次，拉高特曲品牌形象，思路完全正确，只是定价略有偏
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高，688 元/瓶的终端价与老特曲 200 元左右之间的价差有些偏大。

具体销售情况还需观察。 
 金奖特曲应该是今年特曲重点运作的主打产品之一。年初开始重新

打造并重点推广，共分三款产品，分别为经典装（铁盒）、金奖 1963、
金奖 1952，商超零售价分别为 239 元、299 元、389 元，对 200-400
价格带进行覆盖，由销售公司和博大酒业同时来运作，内部有竞争，

力求销售细化到县级化市场。虽然未来三年金奖特曲只能贡献博大

酒业收入的 10%，但将是博大的工作重点和主要利润贡献产品，今

年一季度博大净利润同比增长 130%左右即主要得益于金奖特曲的

销售增长，预计今年博大贡献公司 Eps 有望同比翻倍，达到 0.30 元。 
图 4：金奖特曲（1952） 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.2.2. 中档主推“百年老窖·窖龄酒” 
 
今年初公司推出了新品百年老窖窖龄酒，分为 30、60、90 年窖龄三档，

终端零售价分别为 298、408、598 元，对 300-600 左右价格带做到了有

带宽覆盖。公司提出今年主推产品除中国品味外，次推窖龄酒，计划做

到 10 个亿含税收入。如果按照 200 元出厂均价来假设和估算，合计销

量要达到 2500 吨，我们认为完成这个任务还是有难度的。但考虑到窖

龄酒概念为公司所独创，诉求新颖，经过一段时间运作，未来具备发力

的潜质，窖龄酒有取代特曲成为公司接下来中档酒最大看点的可能性，

非常值得持续跟踪和期待。 
图 5：百年泸州老窖·窖龄酒 

数据来源：国泰君安证券研究 
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3. 不断探索新的销售模式 
3.1. 柒泉公司带来模式创新 
 
柒泉模式：柒泉公司是由一定区域内经销商组成的经销商联盟体，经销

特曲以上级产品，现有 6 家。由公司中层管理人员前往出任总经理，公

司与柒泉之间并没有明确的股权关系，通过品牌经销权绑定柒泉公司。

在这一模式下同一柒泉公司覆盖区域内的经销商利益被捆绑，可有效减

小公司防区域内串货和进行价格管控的难度；但由于不存在直接股权关

系，对柒泉公司控制力应该弱于直接参股或控股区域销售公司的模式。 
 
费用分担和出厂价结算方式发生变化：对柒泉公司出厂价由到岸价改为

离岸价进行结算，运输费用由柒泉公司承担，并与柒泉公司分担部分市

场费用，同时取消对其的返酒政策，公司以适当降低出厂价为补偿。 
 
表现在公司报表上：1）销售收入受到影响；2）由公司支出的销售费用

减少，销售费用率大幅下降，并且预期未来较长的一段时间内，在此柒

泉模式下公司的销售费用率都会维持在较低水平；3）公司前几大客户

都在此 6 个柒泉公司中，披露的前 5 家客户的销售占比大幅上升。 
 
柒泉模式带来销售模式和财务报表的变化，一定程度上将削弱公司的财

务透明度，增加对于公司业绩预测的难度。 
 

图 6：泸州老窖收入及增速（百万元；%） 图 7：前五名客户收入及占比（百万元；%） 
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图 8：销售费用率显著下降（百万元；%） 图 9：同业销售费用率比较 
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公司今年计划再新设 3-4 家新的柒泉公司。其中，计划在华北柒泉的基

础上，针对北京市场单独成立一家柒泉公司，聚焦资源高举高打重点突

破中国品味。公司总经理今年以来已经在北京组织了 4 场现场办公会议，

对北京市场中国品味提出了跨越式发展的目标。 
 
3.2. 打造狼性团队，改善激励机制 

 
打造狼性团队：公司管理层也意识到增加地面部队增强渠道推力的作

用，未来三年计划老窖业务人员体系（含经销商部署的地面人员队伍）

的总人数会快速增长。今年计划打造 12 支狼性团队，做到“前端市场

狼性化，后端保障精细化，综合运筹全局化”。浓香经典目前有两个团

队在推广，去年只有 2000 多万，但是今年以来就实现了几倍的增长。

将华中大区经理变成一个经销商，组织一帮团队，利用民营企业去运作

精品特曲。公司管理层也提出要做扁平化招商，学习郎酒和洋河的成功

经验。 
 
改善激励机制：管理层指出最近三年公司销售人员的待遇在业内有些偏

低，接下来要进一步改善激励机制。提出要将销售人员超出计划之后的

激励系数不断放大。比如超出 1 个亿，设定一个系数，超出 2 个亿系数

将更大，多劳多得，放大倍数最高会到 5 倍左右。激励改善利于进一步

激发销售人员潜能，增强渠道推力。 
 

4. 关于华西证券和武陵酒业 
4.1. 华西证券增发减少公司下半年净利润 1.4-1.6 亿 

 
放弃华西证券增发，利于公司专注主业。华西证券增资完成后，公司对

华西证券持股比例由 34.86%下降至 24.92%。由于公司投资华西证券按

照权益法核算计入长期股权投资，增发摊薄导致长期股权投资减少，同

时华西证券增发带来公司持有华西证券净资产增加，合计影响当期损益

1.4-1.6 个亿。放弃华西证券增发将利于公司专注白酒主业，华西证券贡

献投资收益波动较大会加剧公司整体业绩的波动幅度，增发摊薄后公司

白酒主业贡献业绩占比有望进一步增大。按照 11-12 年华西证券净利润

较 2010 年下降 30%计算，考虑增发和摊薄因素影响，预计 11-12 年华西

证券贡献 Eps0.04、0.13 元。 
 
4.2. 放弃武陵酒业控股权 

 
公司控股武陵酒业历史沿革。公司 2004 年使用 1500 万元收购武陵酒业

60%股权，2007 年以公司持有金健米业 10%的股权与金健米业所持武陵

等额股份进行资产置换、另花费 400 万元现金，合计增持武陵酒业股权

至 80%。2008 年公司以 250 万元价格将 10%的武陵酒股权转让给湖南武

陵商贸有限公司，公司持有武陵酒业股权降至 70%，并在当年对武陵酒

业提供技改资金 1014 万元。 
 
放弃控股权对公司业绩影响不大。通过本次武陵酒业向联想控股和自然
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人黄星耀溢价定向增发后，公司持有武陵酒业股权比例变更为 32.9%，

联想控股持有 39%股权成为第一大股东。武陵酒业年收入 1 亿左右，2010
年净利润 1300 多万，对泸州老窖贡献 Eps 不足 0.01 元。因为当初收购

价格并不高，后期投入也不多，因此放弃实际控制人地位对公司实际影

响并不大。加之武陵酒品牌本身已透支很严重，公司再下大力气打造牵

扯更多资金和精力也有可能得不偿失，公司此次放弃大股东地位，未来

有可能逐步从武陵酒退出。 
 

5. 股权激励即将进入行权期 
 
2011 年是公司股权激励考核首年，2012 年股权激励将进入行权期。公司

股权激励主要条款如下： 
 
股票期权总数：1,344 万股，占泸州老窖股本总额的 0.96%。 
行权价格：12.78 元。 
股票期权的获授条件：2011-2013 年的 3 个会计年度中，分年度进行绩

效考核，每个会计年度考核一次，要求 1）扣除非经常性损益后净利润

比上年增长不低于 12%；2）净资产收益率不得低于 30%且不得低于同

行业上市公司 75 位值。 
股票期权的行权安排：等待期满后，激励对象在剩余的三年内按照如下

方式分批行权，在等待期满至计划有效期结束止，可行权数量分别为获

授股票期权总额的 30%、30%、40%。在行权有效期内，激励对象获取

的股权激励收益占本期股票期权授予时薪酬总水平（含股权激励收益）

的最高比重不得超过 40%。激励对象已行权的股票期权获得的股权激励

实际收益超出上述比重的，尚未行权的股票期权不再行使。 
激励对象：共 143 人，其中包括董事长谢明等 11 位高级管理人员和孙

跃等 132 名骨干员工。 
股票期权的授予日：2010 年 2 月 10 日。 
有效期：自股票期权授权日起 5 年时间，即 2010 年 2 月 10 日至 2015
年 2 月 10 日。 
等待期：等待期为二年，即 2012 年 2 月 10 日开始可以行权。 
禁售期：激励对象在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司

股份总数的 25%。 
 

表 3：泸州老窖股权激励行权条件 

 预计需计提的期权费用（万元） 可行权比例 可行权股数（万股） 影响 EPS 

2010 年 10885.21（按授权后 11 个月摊销）   0.08 

2011 年 11874.78   0.09 

2012 年 7209.686 30% 403.2 0.05 

2013 年 3675.526 30% 403.2 0.03 

2014 年 282.7328 40% 537.6 0.00 

合计 33927.94 100% 1344  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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6. 盈利预测与投资建议 
 
去年底至今年初推出了高中档几款新品，对产品线进行了重新的调整和

梳理，大招商招大商将共同驱动今年白酒业务增长提速，预计 11-12 年

Eps 为 1.99、2.63 元。其中 11-12 年华西证券贡献 Eps0.04、0.13 元，白

酒主业 Eps1.95、2.50 元，对应白酒业务增速为 47%、28%。给予白酒业

务 30 倍 PE，年内目标价 59 元，增持评级。今年以来公司销售与同业白

酒企业一样呈现出淡季不淡的特征，预计中报业绩将同比增长35%左右。 
 

 国窖 1573 经典装产品控量 20%，中国品味销量 400 吨，去年提价

和中国品味销量上升带动 1573 系列产品吨酒价格大幅上升。 
 老窖特曲系列中档酒，2011、2012 年销量均大幅增长 20%，新品窖

龄酒推出带动吨酒价格上升。 
 金奖特曲推广带动低档酒销售收入大幅增加。 
 消费税税基不上升，税率维持不变，主营业务税金率基本持平。 
 销售费用率维持在去年水平，相对 2009 年大幅下降。 
 期权费用年摊销如表 3。剔除此费用外，管理费用率略有下降。 

 
表 4：泸州老窖主要收入假设 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 

销量（吨） 

1573 系列酒 2,600 2,700 2,950 2,800 3,000 

yoy 16.1% 3.8% 9.3% -5.1% 7.1% 

特曲等中档酒 6,100 6,000 6,200 7,440 8,928 

yoy 5.17% -1.64% 3.33% 20.00% 20.00% 

吨酒价格 

1573 系列酒 56.31 58.70 70.00 104.00 114.40 

yoy 6.23% 4.26% 19.24% 48.57% 10.00% 

特曲等中档酒 16.80 17.57 18.74 22.49 24.74 

yoy 28.2% 4.5% 6.7% 20.0% 10.0% 

销售收入 

1573 系列酒 1,464 1,585 2,065 2,912 3,432 

yoy 23.3% 8.3% 30.3% 41.0% 17.9% 

特曲等中档酒 1,025 1,054 1,162 1,673 2,209 

yoy 34.9% 2.8% 10.2% 44.0% 32.0% 

中低档酒 1,201 1,574 1,670 2,605 3,345 

yoy -6.8% 31.1% 6.1% 56.0% 28.4% 

白酒收入合计 3,690 4,213 5,189 7,190 8,986 

yoy 42.1% 14.2% 23.2% 38.6% 25.0% 

数据来源：国泰君安证券研究 
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