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泸州老窖（000568.SZ） 

国窖增速领跑，迎来新百亿时代 
事件：公司发布 2019 年三季报。公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季
度公司实现营业收入 114.77亿元，同比增长 23.90%；实现归母净利润 37.95

亿元，同比增长 37.96%；其中 Q3 营收 34.64 亿元，同比增长 21.86%；
Q3 归母净利润为 10.46 亿元，同比增长 35.50%。 

国窖增速领跑，进入“新百亿时代”。国窖品牌复兴进行时，今年以来消费
氛围日盛，在价格稳步提升的同时销量创历史新高，成功跻身百亿大单品。
2019 年前三季度国窖增速超过 30%，其中价格贡献约 10%，销量贡献超过
20%。品牌复兴进行时，后百亿时代已经来临，近日公司再发涨价通知，11

月 10 日起 52 度国窖计划内配额价格再上调 20 元/瓶。在涨价的背后是国窖
品牌力的日渐提升，从封藏大典到“让世界品味中国”全球文化之旅，从国
窖会到七星盛宴，公司以文化和品味为内核，不断进行消费者培育工作。分
地区来看，目前西南、华中等传统优势市场稳定增长；华东市场增速领跑，
苏南、上海等地销售氛围日盛，后续发展空间较大。  

特曲控货挺价，大单品雏形已现。2015 年以来特曲价格持续提升，今年以
来特曲老字号出厂价从 168 提升到 178 元，同时第十代新版特曲出厂价 198

元，再上台阶；为配合特曲涨价，三季度特曲主动控货梳理市场，受控货影
响，特曲增速阶段性放缓，展望未来，特曲作为老名酒品牌势能犹在，有望
成为 200-300 元价格带的全国化大单品。此外，公司渠道深耕纵向深入三四
线城市，同时充分调动经销商资源，共建网络，携手发展。  

毛利率提升贡献业绩增量，高费用投放为品牌赋能。2019Q3 公司综合毛利

率为 84.2%，同比提升 2.8pct，主要系高端国窖产品占比的提升；同时公司
维持了高品牌投放的发展战略，2019Q3 销售费用率 30.8%，领跑所有上市
白酒企业，高费用投放持续为公司品牌赋能，目前公司品牌力仍在上升通道
中。此外，2019Q3 营业税金率为 9.9%，同比下降 2.0%，贡献了部分业绩
增量。 

 

盈利预测：维持“买入”评级，公司品牌力仍在上升通道中，国窖和特曲有
望维持较高增速，略微上调 2019-2021 年归母净利润至 47.3/59.4/73.1 亿元，
对应 EPS 分别为 3.23/4.06/4.99 元，2019-2021 年市盈率 26.6/21.1/17.2 倍。
维持目标价 103 元，对应 2020 年 25 倍 PE。  

风险提示：高端酒价盘大幅波动；公司渠道开拓进度低于预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,395 13,055 16,095 18,915 21,453 

增长率 yoy（%） 25.2 25.6 23.3 17.5 13.4 

归母净利润（百万元） 2,558 3,486 4,726 5,943 7,308 

增长率 yoy（%） 

 

 

32.7 36.3 35.6 25.8 23.0 

EPS最新摊薄（元/股） 1.75 2.38 3.23 4.06 4.99 

净资产收益率（%） 17.0 20.5 24.5 25.1 25.0 

P/E（倍） 49.1 36.1 26.6 21.1 17.2 

P/B（倍） 8.3 7.4 6.5 5.3 4.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14,269 15,494 18,649 25,817 31,340  营业收入 10,395 13,055 16,095 18,915 21,453 

现金 8,450 9,367 10,334 17,746 21,978  营业成本 2,918 2,934 3,396 3,768 3,761 

应收账款 8 10 12 14 16  营业税金及附加 1,335 1,606 2,028 2,383 2,703 

其他应收款 221 0 273 48 316  营业费用 2,412 3,393 3,782 4,161 4,505 

预付账款 198 137 276 210 341  管理费用 569 722 853 1,003 1,137 

存货 2,812 3,230 3,764 3,996 3,750  财务费用 -107 -215 -149 -197 -289 

其他流动资产 2,580 2,749 3,990 3,803 4,939  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

非流动资产 5,487 7,110 7,822 8,482 9,099  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 1,825 2,091 2,455 2,829 3,213  投资净收益 138 98 104 115 126 

固定投资 1,130 1,030 1,756 2,303 2,698  营业利润 3,428 4,677 6,288 7,912 9,761 

无形资产 231 232 218 205 192  营业外收入 26 31 36 34 32 

其他非流动资产 2,301 3,758 3,392 3,145 2,995  营业外支出 20 50 33 39 35 

资产总计 19,756 22,605 26,471 34,299 40,439  利润总额 3,434 4,659 6,291 7,907 9,758 

流动负债 4,367 5,415 6,723 6,992 7,668  所得税 832 1,148 1,462 1,879 2,339 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润  2,602 3,510 4,829 6,028 7,419 

应付账款 741 1,292 1,061 1,550 1,056  少数股东收益 44 25 103 85 110 

其他流动负债 3,627 4,123 5,661 5,443 6,612  归属母公司净利润 2,558 3,486 4,726 5,943 7,308 

非流动负债 76 65 65 3,265 3,105  EBITDA 3,350 4,542 6,176 7,819 9,637 

长期借款 0 0 0 3,200 3,040  EPS（元/股） 1.75 2.38 3.23 4.06 4.99 

其他非流动负债 76 65 65 65 65        

负债合计 4,443 5,481 6,788 10,258 10,773  主要财务比率      

少数股东权益 141 160 263 348 458  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,465 1,465 1,465 1,465 1,465  成长能力      

资本公积 3,544 3,717 3,717 3,717 3,717  营业收入（%） 25.2 25.6 23.3 17.5 13.4 

留存收益 9,992 11,647 13,063 14,913 17,200  营业利润（%） 35.0 36.4 34.5 25.8 23.4 

归属母公司股东收益 15,171 16,965 19,420 23,693 29,207  归属母公司净利润（%） 32.7 36.3 35.6 25.8 23.0 

负债和股东权益 19,756 22,605 26,471 34,299 40,439  盈利能力      

       毛利率（%） 71.9 77.5 78.9 80.1 82.5 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 24.6 26.7 29.4 31.4 34.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 17.0 20.5 24.5 25.1 25.0 

经营活动净现金流 3,693 4,298 3,875 5,711 6,602  ROIC（%） 15.9 19.4 23.7 20.7 21.2 

净利润 2,602 3,510 4,829 6,028 7,419  偿债能力      

折旧摊销 169 164 180 280 372  资产负债率（%） 22.5 24.2 25.6 29.9 26.6 

财务费用 -107 -215 -149 -197 -289  净负债比率（%） -55.2 -54.7 -52.5 -57.2 -60.6 

投资损失 -138 -98 -104 -115 -126  流动比率 3.3 2.9 2.8 3.7 4.1 

营运资金变动 1,075 671 -881 -286 -775  速动比率 2.6 2.3 2.2 3.1 3.6 

其他经营现金流 92 266 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1,396 -1,465 -787 -825 -864  总资产周转率 0.62 0.62 0.66 0.62 0.57 

资本支出 1,416 1,468 347 286 233  应收账款周转率 1745.9 1423.5 1423.5 1423.5 1423.5 

长期投资 0 -17 -364 -369 -385  应付账款周转率 4.8 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 20 -14 -804 -908 -1,016  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,326 -1,917 -2,122 2,527 -1,505  每股收益（最新摊薄） 1.75 2.38 3.23 4.06 4.99 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.37 2.78 2.65 3.90 4.51 

长期借款 0 0 0 3,200 -160  每股净资产（最新摊薄） 10.36 11.58 13.26 16.18 19.94 

普通股增加 63 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 2,892 173 0 0 0  P/E 49.1 36.1 26.6 21.1 17.2 

其他筹资现金流 -1,628 -2,090 -2,122 -673 -1,345  P/B 8.3 7.4 6.5 5.3 4.3 

现金净增加额 3,623 917 966 7,412 4,232  EV/EBITDA 35.0 25.6 18.7 14.4 11.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 3：国窖批价变化情况（单位：元）  图表 4：国窖销量变化情况（单位：元）  

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind,国盛证券研究所 

 

图表 3：2019Q1-3净利润增速贡献拆分  图表 4：2019Q3 净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind,国盛证券研究所 
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