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泸州老窖（000568）事件点评：北方市场国

窖 1573 提价，淡季挺价静待旺季收获 

 

 

 

 

 
 

行业分类：食品饮料 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 76 

当前股价（18.6.4） 69.54 

 

基础数据 

上证指数 

深证综指 

3091.19 

1747.96 

总股本（亿） 14.65 

流通 A 股（亿） 14.02 

流通 A 股市值（亿） 1018.59 

每股净资产（元） 8.42 

ROE 6.75% 

资产负债率 16.51% 

动态市盈率 34.28 

市净率 6.22 

  

 

近一年公司与指数走势对比 

 

资料来源：wind 

相关报告：《泸州老窖（000569）年报点评：产品分级、聚

焦高端战略效果明显，18 年业绩值得期待》2018-4-11 
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成交额 深证综指 泸州老窖

事件: 6 月 1 日，微酒记者从市场获悉：国窖 1573 北方联盟下发了关于 38 度国

窖 1573 经典装酒行渠道执行新价格体系的通知。据通知称：经北方联盟会执行

会长办公会讨论决定，自 2018 年 6 月 1日起，酒行渠道 38 度国窖 1573 经典装

供货建议价 650 元/瓶，比原来的 550 元提高了 100 元，零售价 739 元/瓶。 

主要观点： 

 继华东之后，北方市场再提价，若后续其他地区相继跟进，国窖 1573 整体

价格将再次上攻。在此次北方市场 38 度国窖 1573 酒行渠道调价之前，华东地

区酒行渠道已经提价。5月 21 日，泸州老窖国窖销售公司华东四大核心子公司

联合发布《关于执行国窖 1573 经典装酒行渠道新价格体系的通知》，通知建议

华东区域酒行渠道 52 度国窖 1573 经典装（规格 500ml*6）供货价 840 元/瓶，

团购价 880 元/瓶；38 度国窖 1573 经典装（规格 500ml*6）供货价建议 630 元/

瓶，团购价建议 680 元/瓶，均较此前有所提升。无论是 5月 21 日华东地区的提

价，还是此次北方市场的提价，均为针对酒行渠道的建议价格。值得注意的是，

此次北方市场仅仅提高了 38 度国窖 1573 的建议价，并未对销量更大的 52 度国

窖 1573 提价，反映了逐步试水的谨慎态度。国窖 1573 是公司高端产品和核心单

品，公司对其十分重视。今年年初，泸州老窖党委书记、董事长刘淼提出：国窖

系列要“超百亿”，泸州老窖战略战术彻底从“防守型”向“进攻型”转变。5

月 15 日，在济南召开的泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司第一次股东大会上，

公司制定了国窖 1573 未来三年发展规划，规划中国窖 1573 在 2018、2020 年销

售要分别超 100 亿元、200 亿元，未来销量要达到 2万吨以上。当前北方市场和

华东市场的提价，乃至后续其他大区大概率的相继提价，对于在酒类销售相对的

淡季进行稳市、抢市和提振市场信心都有积极的意义，符合公司对国窖系列的战

略规划，有助于实现公司的整体发展目标。 

 公司 18 年第一季度业绩表现优异。18Q1 公司实现营收 33.70 亿元，同比

增 26.20%，略高于公司定下的全年营收增 25%的目标；实现归母净利润 12.11

亿元，同比增 51.86%。一季度有 1.57 亿元被计入非经常性损益，主要为公司参

股公司华西证券上市而产生的投资收益增加 1.53 亿元及收到的政府补助 0.04

亿元。排除非经常性损益的影响，公司 18Q1 实现扣非归母净利润 10.54 亿元，

同比增 32.39%，与 17 年一季度较 16 年一季度的同比增 35.20%相比，基本持平。

一季度公司毛利率 74.67%，比去年同期增加了 4.41 个百分点，主要系公司中高

端产品收入增速较快。销售费用一季度发生额较上期发生额增加 1.72 亿元，增

幅 38.66%，主要系为了促进销售而继续加大广告宣传和市场促销力度，导致广

告宣传费及市场拓展费用增加。 

http://www.tjkx.com/baijiu/5351.htm
http://www.tjkx.com/baijiu/5254.htm
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 稳中端，冲高端，18 年业绩值得期待。公司实行五大单品的产品战略，分别为高端酒国窖 1573、中端酒特曲和窖龄酒

以及低端酒头曲和二曲。其中，国窖 1573 相对最重要，倍受公司重视。公司在 5 月 11 日的网上投资者交流活动中表

示：国窖 1573 是公司的形象产品、价值产品和利润产品，担负着引领泸州老窖品系冲刺的重任。公司对国窖 1573 产

品有较为详细的战略目标与实施规划，努力将其打造成为超级大单品。经过公司努力经营，国窖 1573 已成功占据“浓

香国酒”品牌高地，广受消费者认可。据 17 年年报，国窖 1573 毛利率达 90.36%，高出公司总体酒类销售毛利率 18.63

个百分点。库存方面，据公司在网上投资者交流活动中的反馈，截止 5 月 11 日，国窖 1573 在经销商与终端库存保持

较低水平。考虑到公司未来持续的销售资源投入，国窖 1573 今年后几个季度有很大概率继续维持良好的销售情况。中

端酒方面，特曲产品打响“浓香正宗，中国味道”品牌价值回归攻坚战，形成了特曲系列齐头并进的良好势头。窖龄

酒坚持“商务精英第一用酒”的定位，塑造了品牌形象，扩大了圈层影响。据网上投资者交流会，公司中端酒 18 年一

季度增速较快，成为国窖 1573 之外，公司业绩的另一个重要支撑点。低端酒方面，公司突出头曲、二曲“大众消费第

一品牌”定位，未来随着大众市场的进一步开发，低端酒也将给公司业绩带来一定提升。另外，针对年轻群体，公司

已推出了十二星座预调酒、百调现调基酒、橡木桶白酒等产品，预计也将为公司业绩做出一定贡献。2018 年被公司定

为“冲刺年”，预计公司继续延续稳中端、冲高端的态势，业绩继续较大幅度增长，向实现 2020 年营收达到 300 亿元

的目标迈出重要一步。 

 风险因素：白酒行业景气度下滑，高端酒销售不及预期，食品安全风险。 

 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 2.46 元、3.25 元和 4.26 元，对应当前股价的 PE 分别为 28.27 倍、21.41 倍和

16.33 倍，考虑到公司一季度优异的业绩表现及后几个季度良好的业绩预期，18 年给予 31 倍动态市盈率的目标价，对

应 76 元，继续给予买入评级。 
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图表一：盈利预测表（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 10394.87 13201.48 17029.91 22309.18 净利润 2602.02 3665.54 4838.47 6345.54

营业成本 2917.82 3366.38 4002.03 5131.11 折旧与摊销 169.40 285.20 297.36 312.24

营业税金及附加 1335.11 1343.13 1884.04 2534.40 财务费用 -106.90 4.73 5.88 8.40

销售费用 2411.88 3063.09 3951.39 5176.32 资产减值损失 0.45 0.45 0.45 0.45

管理费用 569.45 723.21 932.94 1222.15 经营营运资本变动 1004.33 -281.98 -288.09 -559.25

财务费用 -106.90 4.73 5.88 8.40 其他 24.10 -138.61 -139.59 -138.98

资产减值损失 0.45 0.45 0.45 0.45 经营性现金流净额 3693.41 3535.33 4714.48 5968.40

投资收益 138.32 138.16 139.14 138.54 资本支出 -1339.16 -700.00 -700.00 -700.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -57.28 -67.40 -35.53 -50.63

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 -1396.44 -767.40 -735.53 -750.63

营业利润 3428.21 4838.66 6392.32 8374.89 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 5.51 -1.50 -7.32 -1.10 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 3433.72 4837.16 6385.00 8373.79 股权融资 2954.68 0.00 0.00 0.00

所得税 831.69 1171.63 1546.54 2028.25 支付股利 -1346.16 -1786.24 -2516.32 -3321.51

净利润 2602.02 3665.54 4838.47 6345.54 其他 -282.16 -185.90 -15.83 -18.34

少数股东损益 44.08 62.10 81.97 107.50 筹资性现金流净额 1326.35 -1972.14 -2532.14 -3339.85

归属母公司股东净利润 2557.94 3603.44 4756.50 6238.04 现金流量净额 3623.17 795.79 1446.81 1877.91

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 8449.62 9245.41 10692.22 12570.13 成长能力

应收和预付款项 2919.84 3685.19 4730.80 6189.79 销售收入增长率 25.18% 27.00% 29.00% 31.00%

存货 2811.87 3244.14 3856.71 4944.80 营业利润增长率 34.97% 41.14% 32.11% 31.01%

其他流动资产 87.40 111.00 143.19 187.58 净利润增长率 33.46% 40.87% 32.00% 31.15%

长期股权投资 1824.89 1957.29 2089.69 2222.09 EBITDA 增长率 32.27% 46.92% 30.55% 29.87%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 2697.16 3153.06 3596.81 4025.67 毛利率 71.93% 74.50% 76.50% 77.00%

无形资产和开发支出 231.04 189.93 148.82 107.72 三费率 27.65% 28.72% 28.72% 28.72%

其他非流动资产 733.94 807.10 849.37 906.14 净利率 25.03% 27.77% 28.41% 28.44%

资产总计 19755.76 22393.14 26107.62 31153.92 ROE 16.99% 21.54% 25.01% 28.37%

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 13.17% 16.37% 18.53% 20.37%

应付和预收款项 3824.03 4754.39 6030.63 7866.54 ROIC 45.44% 57.10% 63.56% 69.50%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 33.58% 38.85% 39.32% 38.98%

其他负债 619.13 618.08 734.18 920.54 营运能力

负债合计 4443.17 5372.47 6764.81 8787.08 总资产周转率 0.62 0.63 0.70 0.78

股本 1464.75 1464.75 1464.75 1464.75 固定资产周转率 9.01 12.40 18.07 26.71

资本公积 3543.52 3543.52 3543.52 3543.52 应收账款周转率 1745.93 1452.30 1462.29 1472.10

留存收益 9991.95 11809.15 14049.33 16965.87 存货周转率 1.10 1.11 1.13 1.17

归属母公司股东权益 15171.45 16817.42 19057.61 21974.14
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
119.49% — — —

少数股东权益 141.15 203.24 285.21 392.70 资本结构

股东权益合计 15312.59 17020.67 19342.81 22366.84 资产负债率 22.49% 23.99% 25.91% 28.21%

负债和股东权益合计 19755.76 22393.14 26107.62 31153.92 带息债务 /总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

流动比率 3.27 3.07 2.90 2.73

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 2.62 2.46 2.32 2.17

EBITDA 3490.71 5128.59 6695.57 8695.53 股利支付率 52.63% 49.57% 52.90% 53.25%

PE 39.82 28.27 21.41 16.33 每股指标

PB 6.65 5.98 5.27 4.55 每股收益 1.75 2.46 3.25 4.26

PS 9.80 7.72 5.98 4.57 每股净资产 10.45 11.62 13.21 15.27

EV/EBITDA 26.549 17.901 13.489 10.164 每股经营现金 2.522 2.414 3.219 4.075

股息率 0.013 0.018 0.025 0.033 每股股利 0.919 1.219 1.718 2.268
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资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC 执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所食品饮料行业分析师。 
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