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出售华西预计增厚 12 年 EPS0.11 元 

事项： 

泸州老窖 12 月 2 日发布公告，拟向集团出售持有的华西证券 12%的股权。 

平安观点： 

 预计增厚 2012 年 EPS0.11 元 

3Q11 末华西证券净资产约 60 亿元，初步估值 90.44 亿元，相当于 1.5 倍 PB，和我们

估算 2011 年 PE 为 14 倍。考虑非上市公司流动性折价，基本合理。2011 年 5 月，明

星电力和乐山电力挂牌转让华西证券少数股权，挂牌价约为净资产的 1.22 倍。泸州老

窖股份本次出售华西证券的 12%的股权，总值 10.85 亿，扣除持有成本约 8.8 亿，预计

出售该部分股权可税后获利约 1.55 亿，增厚股份公司 EPS 约 0.11 元。 

 本次出售股权后集团成为第一大股东，持股 22.58% 

交易完成后，泸州老窖集团持有华西证券 22.58%的股权，变第一大股东，泸州老窖股

份持 12.99%，成第二大股东，两者合计持 35.57%。我们认为交易应会在 2012 年完成。 

 出售证券预期之中，聚焦主业更有利于公司发展 

我们在 2010 年 2 月深度报告中就建议公司高位兑现证券资产，公司选择现在卖掉部分

股权也算正是时侯。减持华西证券后，公司管理层可集中精力发展白酒主业，利在长远。 

 12 月继续首推泸州老窖，维持“强烈推荐”评级 

我们预计，4Q11 老窖白酒主业净利增速有望超 80%，故我们 11 月份将老窖加入“强

者恒强”组合。预计老窖 11－13 年白酒主业 EPS 分别为 2.13、2.93 和 3.85 元，同比

分别增 60%、38%和 31%。假设本次出售华西证券股权在 2012 年初完成，11－13 年

公司 EPS 分别为 2.13、3.10 和 3.91 元，同比分别增 35%、46%和 26%，PE 为 20、

13 和 11 倍，“强烈推荐”。 

 风险提示:宏观经济下行可能导致白酒需求疲软 
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图表 1  估计出售华西证券股权可增厚2012年EPS0.11元      单位：百万元、倍、元/股 

华西证券估值 9,044 

市净率（3Q11） 1.5 

市盈率(2011E) 14 

老窖出售华西股权比率 12.00%

老窖出售股权价值 1,085 

老窖出售股权账面成本 879 

出售华西税前利润 207 

税后所得（税率为 25%） 154.9 

折合每股收益(2012，不考虑行权） 0.11 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 1  预计泸州老窖集团将成为华西证券第一大股东，持股22.58%          单位：百万股 

老窖出售股权前（2011 年 7 月 28 日增资扩股后） 

公司 持股数量 占比 

泸州老窖股份有限公司 353 24.99% 

泸州老窖集团有限责任公司 150 10.58% 

四川华能太平驿水电有限责任公司 130 9.20% 

都江堰蜀电投资有限责任公司 121 8.53% 

四川剑南春（集团）有限责任公司 120 8.49% 

老窖出售股权后 

公司 持股数量 占比 

泸州老窖集团有限责任公司 319 22.58% 

泸州老窖股份有限公司 184 12.99% 

四川华能太平驿水电有限责任公司 130 9.20% 

都江堰蜀电投资有限责任公司 121 8.53% 

四川剑南春（集团）有限责任公司 120 8.49% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5,371  8,099  10,485 13,207   净利润 2,281  3,114 4,535 5,710 

 YoY 22.9% 50.8% 29.5% 26.0%   折旧摊销 92  103 105 107 

营业成本 1,643  2,564  3,131 3,814   营运资金投资 -755  -1,060 -506 -680 

毛利率 69.4% 68.3% 70.1% 71.1% 经营活动现金净流量 1,351  2,426 4,295 5,254 

  营业税金及附加 438  663  862 1,089   资本开支 -188  -125 -126 -128 

 股权激励费用 109  119  72 37 投资活动现金净流量 -222  -125 -126 -128 

 销售费用 323  300  388 489   债务融资 0  0 0 0 

 管理费用 390  338  389 447   股权融资 0  0 42 34 

 财务费用 8  0  -24 -60   支付红利 -1,046  -1,394 -1,881 -2,745 

 投资净收益 351  10  238 91 融资活动现金净流量 -987  -1,402 -1,815 -2,651 

营业利润 2,917  4,124  5,904 7,483 当年现金净流量 143  900 2,354 2,475 

 加：营业外收入 18  0  0 0     

 减：营业外支出 16  0  0 0 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 2,919  4,124  5,904 7,483   货币资金 1,079  1,979 4,333 6,807 

 减：所得税 638  1,010  1,369 1,773   应收款项 1,846  2,899 3,757 4,730 

净利润 2,281  3,114  4,535 5,710  预付款项 116  202 234 292 

 减：少数股东损益 75  140  193 225  存货 1,486  2,211 2,765 3,328 

归属母公司所有者净利 2,205  2,974  4,341 5,485  其他流动资产 62  70 105 123 

 YoY 31.8% 34.9% 46.0% 26.4% 流动资产合计 4,589  7,359 11,194 15,281 

 销售净利率 42.3% 35.5% 42.4% 42.5%  长期股权投资 1,984  1,984 1,984 1,984 

EPS（当年股本） 1.58  2.13  3.10 3.91  固定资产 972  991 1,010 1,028 

EPS（最新股本摊薄） 1.58  2.13  3.10 3.91  无形资产 352  354 357 359 

    其他非流动资产 129  116 122 119 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 3,437  3,445 3,473 3,490 

估值   资产总计 8,026  10,805 14,667 18,771 

  PE(P=41.66) 26.3  19.5  13.4 10.7  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 0.7  0.8  0.9 1.1   应付款项 294  459 561 683 

  PB 10.5  10.9  8.3 6.4  预收款项 1,057  1,407 1,942 2,371 

  PS 10.8  7.2  5.6 4.4  应付股利 0  1,881 2,745 3,468 

  EV/EBITDA 21.6  13.7  10.1 7.9  其他流动负债 1,104  1,536 1,993 2,511 

  股息收益率 2.4% 3.2% 4.7% 5.9% 流动负债合计 2,455  5,283 7,241 9,032 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 45.2% 54.8% 70.1% 67.8%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 28.0% 33.3% 33.7% 33.4%  其他非流动负债 9  2 2 2 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 9  2 2 2 

  资产负债率 30.7% 48.9% 49.4% 48.1% 负债合计 2,464  5,284 7,243 9,034 

  速动比率 1.3  1.0  1.2 1.3   归属母公司所有者权益 5,517  5,336 7,046 9,135 

运营效率      其中：实收资本 1,394  1,394 1,398 1,402 

  存货周转率 1.23  1.39  1.26 1.25  少数股东权益 45  185 378 603 

  流动资产周转率 1.41  1.36  1.13 1.00 股东权益合计 5,562  5,520 7,424 9,737 

  固定资产周转率 5.85  8.25  10.48 12.96 负债及股东权益总计 8,026  10,805 14,667 18,771 
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