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中档酒以产品布点拉动收入增长  泸州老窖（000568.sz） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2011 年半年度报告。2011 年上半年，公司实现销售

收入 356450.8 万元，较去年同期增长 45.42%；实现归属于上市公

司所有者的净利润 141020.3 万元，较去年同期增长 35.20%；实现

每股收益 1.01 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、柒泉模式下毛利率和期间费用率同降 
高档酒收入同比增长 50.54%，毛利率同比下降 2.82%至

83.12%；中低档酒收入同比增长 38.19%，毛利率同比下降 7.62%

至 33.96%；综合毛利率下降 2.6%至 67.5%。销售费用率同比下降

2.3%至 3.8%，管理费用率同比下降 1.1%至 5.9%。 

华西证券净利率下降导致公司投资收益为 1.31 元，同比下降

3650 万元。销售净利率同比降低 3%至 39.6%，源于投资收益减少

及少数股东损益增加。 

（二）、中档酒以产品布点，大招商拉动收入增长 
公司中档酒采取以产品布点的策略，通过老窖特曲、窖龄酒、

百年老窖、精酿特曲等不同的产品去适应消费。窖龄酒和精酿特曲

等产品的快速增长打开中档酒增长空间。 

公司在进行大招商，经销客户的碎片化以及销售扁平化带来更

强的渠道推力。中档酒以渠道推动和终端布点的推动，用三年的时

间先在全国形成面，再做品牌进一步清晰化的安排。 

（三）、公司制定收入规模快速增长的三年发展目标 
公司经营体制的不断改革和深化带来管理效益的提升和生产

成本的降低。公司提出 11 年实现 86 亿（含税）销售规模，13 年

实现 130 亿元（含税）销售收入的发展目标，2010-2013 年收入复

合增速要达到 31%。 

3．投资建议 
我们给于 2011 至 2012 年销售收入分别为 73.83 亿元和

101.51 亿元，实现 EPS 1.98 和 2.74 元，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.08.18 

A 股收盘价(元) 47.10 

A 股一年内最高价(元) 50.08 

A 股一年内最低价(元) 36.76 

上证指数 2559.47 

市净率 6.7 

总股本（万股） 139424 

实际流通 A 股（万股） 71534 

限售的流通 A 股（万股） 67890 

流通 A 股市值(亿元) 336.93 

  

 

 相关研究 

（1）泸州老窖（000568）：柒泉模式引领老窖

第三次腾飞                     20110328 

（2）泸州老窖（000568）：中档酒以产品布点，

大招商拉动收入增长             20110613 
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        表 1：财务报表预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 主要财务指标 2010A 2011E 2012E 

营业总收入  537087 738340 1015100 成长性 
   

营业总成本 280502 390798 522516   营业收入增长 22.9% 37.5% 37.5% 

  营业成本 164319 244125 343666   营业成本增长 12.7% 48.6% 40.8% 

  财务费用 756 -1704 -3868   营业利润增长 35.4% 28.4% 38.7% 

  销售费用 32337 28795 39589   利润总额增长 35.7% 28.4% 38.7% 

  管理费用 39047 45039 59891   净利润增长 31.8% 25.0% 38.7% 

  投资净收益 35104 27000 27000 盈利能力 
   

营业利润 291690 374541 519584   毛利率 69.4% 66.9% 66.1% 

  营业外收支 205 200 200   销售净利率 41.1% 37.3% 37.7% 

利润总额 291894 374741 519784   ROE 39.6% 32.6% 30.7% 

  所得税 63824 86191 119550   ROIC 90.2% 79.7% 78.3% 

  少数股东损益 7546 12985 18011 营运效率 
   

净利润 220524 275566 382223   销售费用/营业收入 6.0% 3.9% 3.9% 

资产负债表（万元）       管理费用/营业收入 7.3% 6.1% 5.9% 

  货币资金 107911 330511 664568   投资收益/营业利润 12.0% 7.2% 5.2% 

  应收帐款 4711 6477 8904   所得税/利润总额 21.9% 23.0% 23.0% 

  应收票据 179910 247324 340031   应收帐款周转率 138.11 131.99 131.99 

  存货 148555 244125 343666   存货周转率 1.23 1.24 1.17 

流动资产合计 458901 854011 1392894     流动资产周转率 1.41 1.12 0.90 

  固定资产 97158 101008 103911     总资产周转率 0.77 0.74 0.69 

资产总计 802627 1203425 1746811 偿债能力 
   

  短期借款 0 0 0   资产负债率 30.7% 29.6% 28.4% 

  应付款项 29441 43942 61860   流动比率 1.87 2.40 2.81 

流动负债合计 245526 355639 495791   速动比率 1.26 1.71 2.12 

  长期借款 0 0 0 每股指标（元） 
   

负债合计 246391 355639 495791   摊薄 EPS 1.58 1.98 2.74 

  股本 139424 139424 139424   每股净资产 3.99 6.06 8.93 

  留存收益 412312 687878 1070101   每股经营现金流 0.97 1.68 2.48 

 少数股东权益 4499 17484 35494   每股经营现金/EPS 0.6 0.9 0.9 

权益合计 556235 844786 1245020 估值 2010 2011E 2012E 

负债股东权益总计 802627 1200425 1740811   PE 29.8 23.8 17.2 

现金流量表（万元）       PEG 0.94 0.75 0.54 

经营活动现金流 135128 234600 346057   PB 11.8 7.8 5.3 

其中营运资本减少 -70473 -62397 -64673   EV/EBITDA 24.62 17.79 13.15 

投资活动现金流 -22155 -12000 -12000   EV/SALES 12.23 8.89 6.47 

  其中资本支出 -25737 -12000 -12000   EV/IC 24.41 15.39 12.29 

融资活动现金流 -98716 0 0   ROIC/WACC 8.60 7.59 7.47 

净现金总变化 14183 222600 334057   REP 2.84 2.03 1.65 

          资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。1994—1998 年消费品营销策划业四年从业经历、

1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。清华大学硕士。2003

年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权局著作权登记证书。  

周颖，食品饮料行业证券分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，

2011 年 3 月至今在银河证券从事证券业行业研究工作。清华大学硕士。  

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武汉大学金融

学硕士。  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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