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市场数据 2019-10-31 

收盘价（元）           87.20 

一年内最低/最高(元)  36.66/98.48 

市盈率 29.6 

市净率 7.20 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 21.81 

资产负债率(%) 24.2 

总股本(亿股) 14.65  

最近 12月股价走势  
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泸州老窖 深证成指 
饮料制造 

2019 年 10 月 31 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 10,395 13,055 16,323 19,610 23,319 

  增长率 25.2% 25.6% 25.0% 20.1% 18.9% 

归属母公司股东净利润（百万） 2,558 3,486 4,840 6,115 7,477 

  增长率 32.7% 36.3% 38.8% 26.3% 22.3% 

每股收益（元） 1.75 2.38 3.30 4.17 5.10 

市盈率(倍) 49.9 36.6 26.4 20.9 17.1 

 

事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 114.8 亿元，

同比增长 23.9%，实现归属上市公司股东净利润 38.0 亿，同比增长

38.0%。三季度业绩表现亮眼。 

 控货因素致使收入端增速环比放缓，但利润仍然高增。公司 Q3

实现营业收入 34.6 亿元，同比增长 21.9%；实现单季度归母净利

润 10.5 亿元，同比增长 35.5%。公司 9 月轻踩刹车，取消执行当

月国窖 1573 经典装计划配额，国窖 1573 一批价稳定在 780-820

之间。同时头曲系列部分地区也进行了停货，因此单季度整体收

入较 Q2 有所放缓。公司旺季挺价决心及力度较大。由于高端产

品整体占比的提升，公司利润增速仍高，单季度毛利率同比提升

2.8pcts。 

 国窖及老窖系列量价齐升，四季度仍有提价预期。今年 6 月份国

窖系列出厂价提升 40 元，终端指导价 860 元，实际成交价 800

元以上。目前来看公司控货挺价策略卓有成效，渠道库存也维持

在合理水平。另外我们认为老窖特曲系列由于历史原因导致价值

低估，目前十代特曲 200 元出厂价仍有上升空间。公司已下发文

件，11 月 10 日起国窖 1573 经典装价格上调 20 元/瓶，同时 12

月及明年 1 月仍有提价计划。 

 弹性最大的高端白酒，老窖复兴指日可待。公司 2018 年销售收

入已高于 2012 年鼎盛时期，同时今年营收利润将继续创历史新

高。我们认为公司不仅在高端白酒市场已然站稳脚跟，同时以窖

龄和特曲为代表的中档酒类市场将会是公司未来弹性的最大贡

献。老窖特曲作为“老八大名酒”之一，目前价值仍被大幅低估。 

 盈利预测及投资建议 

我们认为高端白酒本轮行情仍未结束，三季度的坚实业绩有望使

得估值提前切换，明年仍有增长空间。预计 2019-2021 年 EPS 分

别为 3.30 元、4.17 元、5.10 元，对应 2019-2021 年 PE 分别为

26.4 倍、20.9 倍、17.1 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示:白酒行业政策性风险；市场需求变化风险；渠道压货风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,395 13,055 16,323 19,610 23,319  成长性      

减:营业成本 2,918 2,934 3,460 4,118 4,664  营业收入增长率 25.2% 25.6% 25.0% 20.1% 18.9% 

 营业税费 1,335 1,606 2,180 2,549 3,031  营业利润增长率 35.0% 36.4% 39.9% 26.3% 22.0% 

   销售费用 2,412 3,393 4,570 5,295 6,296  净利润增长率 32.7% 36.3% 38.8% 26.3% 22.3% 

   管理费用 569 722 1,061 1,196 1,422  EBITDA 增长率 31.4% 34.5% 15.6% 26.2% 21.8% 

   财务费用 -107 -215 -1,357 -1,704 -2,078  EBIT 增长率 32.9% 36.4% 15.2% 26.5% 22.1% 

  资产减值损失 0 -2 21 22 26  NOPLAT 增长率 31.6% 33.6% 15.6% 26.5% 22.1% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 7.9% 14.2% 67.9% -42.0% 168.7% 

 投资和汇兑收益 138 98 154 130 127  净资产增长率 37.6% 11.8% 8.5% 10.7% 12.2% 

营业利润 3,428 4,677 6,541 8,263 10,084  利润率      

加:营业外净收支 6 -18 -12 -12 -12  毛利率 71.9% 77.5% 78.8% 79.0% 80.0% 

利润总额 3,434 4,659 6,530 8,251 10,073  营业利润率 33.0% 35.8% 40.1% 42.1% 43.2% 

减:所得税 832 1,148 1,632 2,063 2,518  净利润率 24.6% 26.7% 29.6% 31.2% 32.1% 

净利润 2,558 3,486 4,840 6,115 7,477  EBITDA/营业收入 33.4% 35.7% 33.0% 34.7% 35.5% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 31.7% 34.5% 31.8% 33.4% 34.3% 

货币资金 8,450 9,367 6,077 12,957 3,920  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 40 30 23 18 14 

应收帐款 229 10 622 36 668  流动营业资本周转天数 68 30 66 51 91 

应收票据 2,493 2,388 9,400 560 16,282  流动资产周转天数 415 410 388 352 343 

预付帐款 198 137 178 240 237  应收帐款周转天数 8 3 7 6 5 

存货 2,812 3,230 3,216 4,662 4,411  存货周转天数 92 83 71 72 70 

其他流动资产 87 361 204 217 261  总资产周转天数 579 584 547 488 460 

可供出售金融资产 323 276 307 302 295  投资资本周转天数 204 181 207 171 194 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,825 2,091 2,165 2,248 2,343  ROE 16.9% 20.5% 26.3% 30.1% 32.9% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 13.2% 15.5% 18.1% 23.7% 22.6% 

固定资产 1,130 1,030 1,018 976 901  ROIC 44.3% 54.9% 55.5% 41.9% 88.0% 

在建工程 1,567 3,000 3,056 3,123 3,206  费用率      

无形资产 231 232 367 496 620  销售费用率 23.2% 26.0% 28.0% 27.0% 27.0% 

其他非流动资产 411 481 343 281 194  管理费用率 5.5% 5.5% 6.5% 6.1% 6.1% 

资产总额 19,756 22,605 26,983 26,156 33,428  财务费用率 -1.0% -1.6% -8.3% -8.7% -8.9% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 27.7% 29.9% 26.2% 24.4% 24.2% 

应付帐款 1,279 1,292 1,443 1,889 2,067  偿债能力      

应付票据 - - 769 153 418  资产负债率 22.5% 24.2% 31.1% 21.3% 31.0% 

其他流动负债 3,088 4,123 6,111 3,466 7,794  负债权益比 29.0% 32.0% 45.2% 27.1% 44.8% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.27 2.86 2.37 3.39 2.51 

其他非流动负债 76 65 76 72 71  速动比率 2.62 2.26 1.98 2.54 2.08 

负债总额 4,443 5,481 8,399 5,579 10,350  利息保障倍数 -30.86 -20.93 -3.82 -3.85 -3.85 

少数股东权益 141 160 217 291 368  分红指标      

股本 1,465 1,465 1,465 1,465 1,465  DPS(元) 1.25 1.55 2.27 2.86 3.45 

留存收益 13,535 15,363 16,902 18,822 21,245  分红比率 71.6% 65.1% 68.8% 68.5% 67.5% 

股东权益 15,313 17,124 18,584 20,577 23,078  股息收益率 1.4% 1.8% 2.6% 3.3% 4.0% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 2,602 3,510 4,840 6,115 7,477  EPS(元) 1.75 2.38 3.30 4.17 5.10 

加:折旧和摊销 169 164 206 240 275  BVPS(元) 10.36 11.58 12.54 13.85 15.50 

  资产减值准备 0 -2 21 22 26  PE(X) 49.9 36.6 26.4 20.9 17.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.4 7.5 7.0 6.3 5.6 

   财务费用 35 64 -1,357 -1,704 -2,078  P/FCF 60.6 48.8 1,487.5 11.6 -31.7 

   投资收益 -138 -98 -154 -130 -127  P/S 12.3 9.8 7.8 6.5 5.5 

 少数股东损益 44 25 58 74 77  EV/EBITDA 34.2 25.2 22.5 16.8 14.9 

 营运资金的变动 1,780 1,710 -4,520 5,070 -11,382  CAGR(%) 33.5% 29.1% 35.9% 33.5% 29.1% 

经营活动产生现金流量 3,693 4,298 -906 9,688 -5,731  PEG 1.5 1.3 0.7 0.6 0.6 

投资活动产生现金流量 -1,396 -1,465 -313 -312 -329  ROIC/WACC 4.2 5.2 5.3 4.0 8.4 

融资活动产生现金流量 1,326 -1,917 -2,072 -2,496 -2,976  REP 4.6 3.2 1.9 4.2 0.8 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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