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公司提高国窖 1573 建议零售价，继续看好 2017

年量价齐升可能 

——泸州老窖（000568）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

泸州老窖 13.9 14.0 87.3 

沪深 300 2.5 -1.3 17.8 
 

 

市场数据 2017/02/27 

当前价格（元） 38.36 

52 周价格区间（元） 19.03 - 39.58 

总市值（百万） 53790.40 

流通市值（百万） 53771.97 

总股本（万股） 140225.25 

流通股（万股） 140177.20 

日均成交额（百万） 310.89 

近一月换手（%） 11.85 

 

相关报告 
 

《泸州老窖（000568）事件点评：腰部产品基

本面日益夯实，推行价格双轨制有助品牌塑造》

——2017-01-05 

《泸州老窖（000568）调研简报：公司改革红

利不断释放，继续看好国窖 1573 量价齐升可能》

——2016-12-23 

《泸州老窖（000568）深度报告：管理层改革

红利不断释放，中高端白酒最具弹性标的》——

2016-11-28 

《泸州老窖（000568）2016 年三季报点评：国

事件： 

2 月 24 日，酒说报道：23 日，泸州老窖国窖酒类销售公司下发《关于执

行国窖 1573 经典装商超及酒行渠道新零售价格体系的通知》，宣布即日

起，建议各国窖 1573 经销客户、各片区、各子公司执行 52 度国窖 1573

经典装商超/酒行渠道新零售价格体系。其中，52 度 500ml*6 规格国窖

1573 经典装建议零售价为 899 元/瓶。 

同时，泸州老窖博大酒业下发《关于调整泸州老酒坊系列产品出厂价格

的通知》。通知主要内容为：从 2017 年 2 月 20 日起，全面调整泸州老酒

坊系列产品的出厂价格；取消泸州老酒坊 50 元以下价格带的产品；取消

随货市场支持。对于产品的出厂价格及市场政策以事业部通知为准。 

投资要点： 

 国窖 1573 提高零售建议价，2017 年量价齐升是大概率事件    在

之前的报告中，我们基于高端白酒的复苏的大背景、以及对公司管

理层改革思路的看好和对国窖 1573 的动销和终端需求的持续跟踪，

预判 2017 年将是国窖 1573 实现量价齐升的一年。 

 我们认为，随着普五春节后一批价站稳 739 元以上，国窖 1573 提价

的动力和基础更加扎实。此次公司提高建议零售价，时间节点的选

择非常合理。从京东上价格数据来看，目前国窖 1573 零售价已经变

更为 899 元/瓶，而在上周这一价格仍是 779 元/瓶。由于公司的涨价

政策是跟随茅台和五粮液，因此涨价后对公司销量的影响不会太大；

同时，此次涨价仅针对零售价格，有助于提高渠道利润，进一步激

发渠道积极性。待终端价格稳定之后，公司很有可能会适当提高出

厂价。2016 年，由于渠道库存消化了一部分量，我们预计国窖 1573

的实际终端消费量要大于公司业绩报表的发货量；今年在渠道库存

已经处于低基数情况下，终端需求有望更充分的转化为报表业绩。

综上所述，我们继续坚定看好国窖 1573 今年实现量价齐升的可能。 

 中低端酒基本面持续改善，品牌价值持续提升    2016 年，公司腰

部产品窖龄和特曲表现也十分亮眼。通过渠道调整以及对产品的重

新定位，窖龄和特曲渠道动销持续改善，逐渐形成了目标市场区隔，

又相互补充的良性发展趋势。低端酒方面，公司通过大刀阔斧的砍
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窖 1573 完成全年计划，提计划外价格再显决心》

——2016-10-27 

《泸州老窖（000568）事件点评：国窖 1573 提

高计划外价格，提价进程又进一步》——

2016-10-10 
 
 

开发品牌，使得品牌资源不断聚焦。此次公司取消泸州老酒坊 50 元

以下价格带的产品，有望进一步提高公司品牌价值，与公司大单品

战略相符。 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级    我们认为，公司新任

管理层改革思路清晰，从 2016 年业绩情况来看效果十分显著。2017

年，国窖 1573 实现量价齐升是大概率事件；同时，公司腰部产品窖

龄和特曲也已经步入快速成长通道。我们预测 2016/17/18 年 EPS 

分别为 1.30/1.62/2.02 元（暂未考虑增发对公司业绩及股本的影

响），对应 2016/17/18 年 PE 为 29.56/23.65/19.04 倍，维持公

司“买入”评级。 

 风险提示：国窖 1573 价格上涨不达预期；市场拓展不达预期。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 6900 8151 9517 11055 

增长率(%) 29% 18% 17% 16% 

净利润（百万元） 1473.0 1820 2275 2826 

增长率(%) 67% 24% 25% 24% 

摊薄每股收益（元） 1.05 1.30 1.62 2.02 

ROE(%) 14.21% 16.65% 19.30% 21.73% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：泸州老窖盈利预测表  
证券代码： 000568.SZ 

 

股价： 38.36 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017/02/27 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14.21% 16.65% 19.30% 21.73%  EPS 1.05 1.30 1.62 2.02 

毛利率 49% 57% 63% 66%  BVPS 7.33 7.66 8.19 8.95 

期间费率 26% 28% 30% 31%  估值     

销售净利率 21% 22% 24% 26%  P/E 36.52 29.56 23.65 19.04 

成长能力      P/B 5.23 5.01 4.68 4.29 

收入增长率 29% 18% 17% 16%  P/S 7.80 6.60 5.65 4.87 

利润增长率 67% 24% 25% 24%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.52 0.57 0.63 0.66  营业收入 6900 8151 9517 11055 

应收账款周转率 2.77 4.29 4.56 4.87  营业成本 3492 3500 3542 3720 

存货周转率 1.40 1.40 1.40 1.40  营业税金及附加 518 611 714 829 

偿债能力      销售费用 874 1190 1599 1868 

资产负债率 21% 23% 22% 22%  管理费用 439 489 571 774 

流动比 3.45 3.27 3.47 3.62  财务费用 (58) (9) (9) (9) 

速动比 2.40 2.34 2.54 2.70  其他费用/（-收入） 298 169 99 99 

      营业利润 1934 2538 3200 3972 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 33 6 5 5 

现金及现金等价物 3540 4608 5420 6501  利润总额 1967 2544 3204 3977 

应收款项 2495 2210 2162 2289  所得税费用 416 629 810 1002 

存货净额 2860 2933 3035 3245  净利润 1551 1916 2395 2975 

其他流动资产 478 565 660 767  少数股东损益 78 96 120 149 

流动资产合计 9373 10316 11277 12802  归属于母公司净利润 1473 1820 2275 2826 

固定资产 1111 1079 1042 1047       

在建工程 183 283 333 333  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 244 244 219 195  经营活动现金流 153 1828 2407 2517 

长期股权投资 1523 1523 1523 1523  净利润 1551 1916 2395 2975 

资产总计 13182 14193 15142 16648  少数股东权益 78 96 120 149 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 162 135 132 126 

应付款项 321 451 466 499  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1598 1787 1825 1969  营运资金变动 (1638) (319) (240) (733) 

其他流动负债 794 922 958 1073  投资活动现金流 (110) (69) (12) (6) 

流动负债合计 2713 3159 3250 3540  资本支出 78 (69) (12) (6) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (301) 0 0 0 

其他长期负债 106 106 106 106  其他 112 0 0 0 

长期负债合计 106 106 106 106  筹资活动现金流 1026 (1350) (1537) (1759) 

负债合计 2819 3265 3356 3646  债务融资 0 0 0 0 

股本 1402 1402 1402 1402  权益融资 1 0 0 0 

股东权益 10362 10929 11787 13002  其它 1025 (1350) (1537) (1759) 

负债和股东权益总计 13182 14193 15142 16648  现金净增加额 1069 410 858 752 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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余春生，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。 

管嘉琪，研究助理，上海财经大学硕士，2016 年进入国海证券研究所  

【分析师承诺】 

 
余春生，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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