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泸州老窖跟踪报告：国窖 1573 持续强劲恢复，窖龄执行全品项配额制 

 
 

投资要点： 

国窖 1573 价盘稳定，全年销量有望恢复历史高点  

随着茅台和五粮液价格稳定上升，以及公司对国窖 1573 发货的控

制，目前国家 1573 价盘整体较为牢固，西南地区暗流价格约 660 元左

右。销量方面，在公司大刀阔斧的改革下，国窖 1573 自 2015 年以来

开始强劲复苏。2015 年实现销售额 15.42 亿，同比增长 71.62%，销量

约 1800 吨；2016 年销售额 29.20 亿，同比增长 89.39%，预计销量约

3300 吨，考虑渠道库存下降，终端实际需求要高于此。 

2017 年，截止目前来看，国窖 1573 表现仍然十分亮眼，四川、

河北等地区增长超过 40%，华南地区签订销量已经完成全年销量任务

的 80%。我们认为，2017 年国窖 1573 仍处于快速恢复期，销量有望

恢复到历史高位，从而带动公司毛利率和收入进一步提升。 

窖龄执行全品项配额制，中档酒恢复速度加快 

近两年来，公司通过构建“四总三线一中心”的营销组织架构，

确保营销决策、指挥、监督、协调工作的有序统一；同时，设立专营

公司进行品牌分隔管理，从而解决了窖龄和特曲内部竞争的问题。2016

年，公司中档白酒实现营收 27.91 亿，同比增长 72.35%。2017 年，公

司面向全国进行五大单品招商；销售人员数量由去年底的约 6700 人进

一步增长至目前约 8000 人。我们认为，在公司全面招商和以及营销扩

展下，中档酒有望维持快速增长。 

另外，2016 年年底，公司提高老字号特曲出厂价 148 元/件；2017

年 5 月份，公司提高 52 度 500ml 窖龄 30 年出厂价 10 元/瓶，并且对

窖龄 30 年实现终端配额制和价格双轨制，对窖龄 60 年和 90 年施行经

销商配额制。我们认为，这有助于提高经销商客户和渠道各环节利润，

保障窖龄酒渠道稳定健康发展。同时，涨价部分有望进一步提升公司

毛利率，增加利润。 

大股东支持，公司激励机制有望更加灵活  

公司是国有企业，机制改善空间较大。目前来看，大股东对于公

司通过混合所有制改革、收购、股份激励等方式进行改革持积极态度。

如果公司未来能够在激励上有所动作，公司的经营效率有望上升一个

台阶。 

盈利预测与评级： 

随着公司对产品结构的调整，公司形成了以国窖 1573、窖龄、特
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,402/1,402 

总市值/流通(百万元) 70,435/70,411 

12 个月最高/最低(元) 51.02/27.31 
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曲、头曲、二曲为核心的五大单品。其中，国窖 1573 从 2015 年开始

强劲复苏，2017 年有望继续维持，销量有望突破历史高点；中档酒基

本面日趋健康，尤其是特曲增速较快；5 月份公司对窖龄提价以及实

现配额制，有望进一步提升毛利率。我们预测 2017/18/19 年 EPS 分

别为 1.84/2.30/2.83 元。目前股价对应 2017 年 EPS 的 PE 约 27 倍，

处于合理估值水平。鉴于公司今年业绩实现的确定性较强，以及市场

风格短期有望维持，上调公司目标价格至 58 元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

公司改革进展不及预期，市场拓展不及预期。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8,304 10,321.87 12,406.89 14,689.76 

同比增长 20.34% 24.30% 20.20% 18.40% 

净利润(百万元） 605 807.68 1007.17 1242.85 

同比增长 16.24% 33.50% 24.70% 23.40% 

摊薄每股收益(元) 1.38 1.84 2.30 2.83 

PE 36.40 27.26 21.86 17.72 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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