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公司公布一季报，业绩符合市场预期，高端产品发力带动毛利率再创新高。现金

流及预收款看似一般，实则公司认识到目前最缺乏的是产品的销售覆盖面，延续

我们糖酒会报告《全面反攻，聚焦突破》中总结的思路，通过降低打款门槛、加

快周转提升盈利，开启力度空前的全国范围、全系产品招商，费用的前置投入都

在为未来更快增长埋下伏笔。暂维持 17-18 年 EPS1.87 和 2.45 元，半年目标价

60 元，维持“强烈推荐-A”评级，现价仍可继续买入。 

 17Q1 收入同比 20.34%，业绩 34.54%，符合市场预期，延续高成长。公司

一季度收入利润 26.7 亿、7.97 亿，分别同比增长 20.34%、34.54%，收入增

速受低端酒调整未及 25%预期，但业绩与我们预期相符，也符合市场预期。 

 高端持续放量，毛利率再创新高，全年百亿目标胸有成竹。公司 Q1 毛利率

70.25%，同比增长 12.9%，创历史新高，与高端持续放量、低端产品仍在调

整有关。分产品看，高端预计占收入一半左右，报表出货量对应近 1800 吨，

加之 16Q4 确认的收入一部分来自春节，也验证之前调研出货量在 3000 吨数

据。中档特曲、窖龄受益高端溢出效应和市场拓展，预计增速 20-30%，低端

产品调整已近尾声，对业绩已无影响。从春节情况看，公司 17 年百亿目标已

胸有成竹，预计高端 40 亿，特曲窖龄 35 亿，博大系列 25 亿。 

 现金回款虽降，反哺渠道盈利，更有利于公司持续发展。Q1 收到现金 23.1

亿元，略低于同期收入 25.7 亿，差额部分体现在大幅增加的应收票据，17Q1

应收票据 27.0 亿，环比增加 7.5 亿，同期预收款环比下降 2.4 亿。我们认为，

票据的增加，系公司对渠道抛出的橄榄枝，通过更优厚的打款条件（可用票

据代替现金）、更高的利润（高毛利空间，高周转率，低资金占有率），在全

国范围内吸引经销商。在这点上，公司很清楚五大核心产品缺乏的不是消费

者的口碑与认知，而是终端的到达率，公司抛出的橄榄枝有助于加速全国招

商铺货，更有利于公司更快发展，与 14 年的五粮液借助票据吸引大商打款背

景有所不同，老窖政策更显积极。 

 费用同比增幅明显，前置投入及税收是主因，未来费用率有摊薄空间。公司

Q1 销售费用及管理费用率同比提升 3.63%、1.27%，我们推断费用增加的主

因，系公司糖酒会开启全系单品招商，有报道称，公司首次开放首单门槛，

最低门槛降至 5 万起步，下大力度抢占终端和县级经销商，加上营销人员不

断招募到位，预计 1573 团队就达 2000 人，前置费用投入较高降低短期业绩

弹性，好在公司产品高端化不断持续，净利率仍在提升，业绩短期不会被费

用拖累，且中期看，收入增长会摊薄前置费用。另外高端化带来消费税的增

加，也部分拖累业绩。 

 “招商年，冲刺年”，百亿目标胸有成竹，维持“强烈推荐-A”评级。公司披

露一季报，收入业绩继续延续高成长，年初以来公司在全国范围、全系产品

招商，短期较高的前置费用都在为未来高成长埋下伏笔，考虑到公司今年招

商年、冲刺年的基调，全年百亿目标胸有成竹，高端产品持续增长，以及未

来费用率的逐渐摊薄，更大业绩弹性值得期待。维持 17-18 年 EPS 到 1.87

和 2.45 元，高成长性有望带来下半年估值切换提前，给予 18 年 25 倍，半年

目标价 60 元，维持“强烈推荐-A”评级，现价仍可继续买入。 

 风险提示：窜货扰乱市场、竞品稳价后放量。 
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 未来空间：性价比提升，经销商增加，业绩逐步释放。之前多次强调公司进

入品牌全面反攻阶段，持续增长信心更坚定，市场怀疑公司毛利已超 11-12

年高峰，国窖今年预计接近 5000 吨，亦接近高位，未来增长的底气何来？1）

中高端性价比更突显：国窖经过提价但终端成交价仍低于五粮液 100 元，

11-12 年价格都紧咬对手，窖龄特曲同样受益高端价格上涨，茅五带来的溢

出效应会延续数年；2）管理团队思路清晰，销售队伍壮大成熟，不仅满足

传统市场的恢复，旨在实现真正的全国化；3）公司毛利率虽已到达高位，

但净利水平仍远低于 11-12 年高峰的 40%的水平，未来在市场深挖和利润释

放上有更多空间。 

 

表 1、泸州老窖单季度利润表与年度利润表 

单位：百万元 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 15H 16H 2015 2016 

一、营业总收入 1886  2215  2055  1611  2423  2670  3696  4270  6900  8304  

二、营业总成本 1691  1423  1401  1203  1963  1589  2584  2824  5265  5989  

其中：营业成本 1172  944  797  489  891  794  1749  1740  3492  3120  

营业税金及附加 166  119  191  260  275  228  269  310  518  845  

营业费用 239  287  308  336  608  442  399  595  874  1539  

管理费用 128  88  118  123  215  140  202  206  439  544  

财务费用 -14  -14  -14  -8  -22  -14  -35  -29  -58  -59  

资产减值损失 0  0  1  3  -3  -1  0  1  1  1  

三、其他经营收益 -13  23  49  100  53  18  233  72  298  225  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 -13  23  49  100  53  18  233  72  298  225  

四、营业利润 183  815  703  509  513  1099  1344  1518  1934  2540  

加：营业外收入 37  6  8  16  11  7  3  14  43  42  

减：营业外支出 6  1  3  26  21  4  0  5  10  52  

五、利润总额 214  820  707  499  503  1102  1347  1527  1967  2530  

减：所得税 48  204  171  99  106  280  287  375  416  580  

六、净利润 165  616  536  400  398  822  1060  1152  1551  1950  

减：少数股东损益 15  22  18  6  -24  24  39  40  78  22  

七、归属母公司净利润 150  594  518  394  421  797  1021  1112  1473  1928  

EPS 0.11  0.42  0.37  0.28  0.30  0.57  0.73  0.79  1.05  1.37  

主要比率             

毛利率 37.9% 57.4% 61.2% 69.7% 63.2% 70.3% 52.7% 59.2% 49.4% 62.4% 

主营税金率 8.8% 5.4% 9.3% 16.1% 11.3% 8.5% 7.3% 7.3% 7.5% 10.2% 

营业费率 12.7% 12.9% 15.0% 20.9% 25.1% 16.6% 10.8% 13.9% 12.7% 18.5% 

管理费率 6.8% 4.0% 5.7% 7.6% 8.9% 5.2% 5.5% 4.8% 6.4% 6.5% 

营业利润率 9.7% 36.8% 34.2% 31.6% 21.2% 41.2% 36.4% 35.6% 28.0% 30.6% 

实际税率 22.6% 24.9% 24.2% 19.9% 21.0% 25.4% 21.3% 24.6% 21.2% 22.9% 

净利率 8.0% 26.8% 25.2% 24.4% 17.4% 29.9% 27.6% 26.1% 21.3% 23.2% 

YoY                     

收入增长率 225.5% 16.0% 15.0% 22.3% 28.4% 20.6% 1.6% 15.5% 28.9% 20.3% 

营业利润增长率 -136.1% 10.8% 15.5% 25.1% 180.9% 34.9% 2.8% 12.9% 61.1% 31.4% 

净利润增长率 -141.8% 10.0% 7.7% 30.7% 180.6% 34.2% 6.6% 8.9% 65.9% 30.9% 

资料来源：公司报表 
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图 1：泸州老窖历史 PE Band  图 2：泸州老窖历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9373 9685 11157 12538 14663 

现金 3540 4765 5605 6050 7774 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2268 1952 2085 2537 2287 

应收款项 12 4 2 2 2 

其它应收款 215 220 276 335 403 

存货 2860 2488 2561 2860 3296 

其他 478 255 628 753 900 

非流动资产 3808 3989 4303 4509 4372 

长期股权投资 1523 1712 1712 1712 1712 

固定资产 1111 1179 1439 1666 1648 

无形资产 244 235 212 191 172 

其他 931 863 941 941 841 

资产总计 13182 13674 15460 17047 19035 

流动负债 2713 2463 2718 2929 3237 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 321 485 565 630 727 

预收账款 1598 1071 1246 1391 1603 

其他 794 907 907 907 907 

长期负债 106 86 86 86 86 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 106 86 86 86 86 

负债合计 2819 2549 2804 3015 3323 

股本 1402 1402 1402 1402 1402 

资本公积金 652 651 651 651 651 

留存收益 8222 8977 10479 11815 13446 

少数股东权益 86 94 124 163 213 

归属于母公司所有者权益 10276 11031 12532 13869 15499 

负债及权益合计 13182 13674 15460 17047 19035  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 153 2625 2171 2641 4209 

净利润 1473 1928 2624 3435 4379 

折旧摊销 162 158 178 209 237 

财务费用 3 17 (78) (87) (104) 

投资收益 (298) (225) (208) (234) (260) 

营运资金变动 (1298) 731 (366) (727) (96) 

其它 111 17 22 45 53 

投资活动现金流 (110) (236) (496) (418) (100) 

资本支出 (79) (237) (418) (418) (200) 

其他投资 (31) 1 (78) 0 100 

筹资活动现金流 (1191) (1169) (836) (1778) (2385) 

借款变动 (418) (327) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (1) 0 0 0 

股利分配 (1122) (1122) (1122) (2099) (2748) 

其他 350 280 286 321 363 

现金净增加额 (1148) 1219 839 446 1724  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6900 8304 10427 12685 15248 

营业成本 3492 3120 3630 4052 4671 

营业税金及附加 518 845 1113 1417 1734 

营业费用 874 1539 1829 2161 2445 

管理费用 439 544 683 831 953 

财务费用 (58) (59) (78) (87) (104) 

资产减值损失 1 1 0 0  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 298 225 208 234 260 

营业利润 1934 2540 3459 4545 5808 

营业外收入 43 42 30 30 30 

营业外支出 10 52 20 20 20 

利润总额 1967 2530 3469 4555 5818 

所得税 416 580 815 1080 1390 

净利润 1551 1950 2654 3474 4428 

少数股东损益 78 22 30 39 50 

归属于母公司净利润 1473 1928 2624 3435 4379 

EPS（元） 1.05 1.37 1.87 2.45 3.12  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 29% 20% 26% 22% 20% 

营业利润 62% 31% 36% 31% 28% 

净利润 67% 31% 36% 31% 27% 

获利能力      

毛利率 49.4% 62.4% 65.2% 68.1% 69.4% 

净利率 21.3% 23.2% 25.2% 27.1% 28.7% 

ROE 14.3% 17.5% 20.9% 24.8% 28.3% 

ROIC 13.6% 16.7% 20.0% 23.8% 27.2% 

偿债能力      

资产负债率 21.4% 18.6% 18.1% 17.7% 17.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 3.9 4.1 4.3 4.5 

速动比率 2.4 2.9 3.2 3.3 3.5 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 1.2 1.2 1.4 1.5 1.5 

应收帐款周转率 815.0 1030.0 3859.8 7608.6 7567.6 

应付帐款周转率 12.5 7.7 6.9 6.8 6.9 

每股资料（元）      

每股收益 1.05 1.37 1.87 2.45 3.12 

每股经营现金 0.11 1.87 1.55 1.88 3.00 

每股净资产 7.33 7.87 8.94 9.89 11.05 

每股股利 0.80 0.80 1.50 1.96 2.50 

估值比率      

PE 39.5 30.2 22.2 16.9 13.3 

PB 5.7 5.3 4.6 4.2 3.8 

EV/EBITDA 27.2 21.0 15.5 11.8 9.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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