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 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16186 19288 22548 

(+/-%) 23.98% 19.2% 16.9% 

净利润 4791 5997 7271 

(+/-%) 37.5% 25.2% 21.2% 

摊薄 EPS 3.27 4.09 4.96 

PE 26 21 17 

资料来源：长城证券研究所 

 

 

 事项：公司 2019 年前三季度实现营收 114.8 亿元，同比增长 23.9%，归

属于母公司的净利润 38.0 亿元，同比增长 38.0%，其中 Q3 实现营收 34.6

亿元，同比增长 21.9%；归母净利 10.5 亿元 同比增长 35.5% 。符合预期 

  投资观点： 

抓住高端机遇，国窖跻身百亿大单品。19 年国窖紧跟竞品提价步伐，批

发从年初 700 元左右提升至目前 780 元左右，经销商打款积极性高，9 月

底提前实现销售口径破百亿目标，锁定全年业绩。展望 2020 年，价格方

面，通过控费、提高结算价等多重措施保证价格提升，体现品牌价值，销

量方面，华东、华南等新拓市场潜力巨大，根据酒业家报道，公司 2020

年计划实现销售口径目标 130 亿，同比增长 30%，延续高增态势。 

腰部产品表现亮眼，泸州老窖加速复兴。前三季度，特曲通过多次提价，

理顺价格体系，通过加大品牌宣传、消费者品鉴等投入，保持了较快增长，

窖龄酒今年更多处于理顺阶段，明有望提速。 

三季度预收表现良好，现金流量表靓丽。三季度末，预收款环比增加 2

亿元，主要原因是提价预期强烈，经销商打款积极。Q3 回款 34.6 亿元，

同比增长 21.8%，与收入增速相当，经营活动现金流量净额 16.4 亿元，表

现靓丽。 

期间费用率基本稳定，毛利率提升叠加营业税金比率下降推动净利率提

升。Q3 毛利率为 84.2%，较去年同期提升 2.8pct，国窖、特曲等结算价不

断提升以及中低档酒品牌聚焦下的结构提升是主要原因。Q3 销售费率

30.8%，同比下降 0.6pct，与国窖费用结构优化有关。Q3 管理费用率（含

研发费用）6.2%，较去年下降 0.2pct,基本保持稳定，营业税金及附加比率

9.9%，同比下降 2pct，净利率同比大幅提升 2pct 至 29.9%，导致业绩增

速超过收入增速。 
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投资建议：2019 年公司紧抓高端机遇，高中档全面发力，取得了良好成

绩，全年收入增速预计贴近目标上限。展望 2020 年，公司将继续以重回

行业前三、实现国窖、泸州老窖双品牌复兴努力。预计 19-21 年公司收入

增长 24%/19%/17%；净利润增长 38%/25%/21%；对应 PE 为 26/21/17 倍，

维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观波动超预期、食品安全问题 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10394.87 13055.47 16185.88 19288.40 22547.82  成长性      

营业成本 2917.82 2934.00 3343.58 3588.20 3765.40  营业收入增长 25.2% 25.6% 24.0% 19.2% 16.9% 

营业费用 2411.88 3392.72 4046.47 4822.10 5749.69  营业成本增长 -6.5% 0.6% 14.0% 7.3% 4.9% 

管理费用 569.45 722.45 776.92 867.98 1014.65  营业利润增长 35.0% 36.4% 35.8% 25.2% 21.8% 

研发费用 0.00 62.17 19.27 28.70 41.94  利润总额增长 35.7% 35.7% 36.9% 25.1% 21.7% 

财务费用 -106.90 -215.07 -177.79 -240.97 -323.18  净利润增长 32.7% 36.3% 37.5% 25.2% 21.2% 

其他收益 27.09 24.09 12.80 15.99 19.99  盈利能力      

投资净收益 138.32 97.99 186.60 187.54 187.29  毛利率 71.9% 77.5% 79.5% 81.6% 83.5% 

营业利润 3428.21 4676.98 6352.40 7955.52 9686.26  销售净利率 25.0% 26.9% 30.4% 31.6% 32.8% 

营业外收支 5.51 -18.30 25.57 23.61 21.58  ROE 17.0% 20.5% 25.1% 25.4% 25.0% 

利润总额 3433.72 4658.69 6377.97 7979.14 9707.84  ROIC 52.5% 63.4% 108.0% 113.1% 136.2% 

所得税 831.69 1148.22 1482.35 1895.91 2326.75  营运效率      

少数股东损益 44.08 24.82 104.53 86.11 109.83  销售费用/营业收入 23.2% 26.0% 25.0% 25.0% 25.5% 

资产负债表     （百万）   管理费用/营业收入 5.5% 5.5% 4.8% 4.5% 4.5% 

流动资产 14268.73  15494.47  16841.99  19929.17  25685.06   研发费用/营业收入 0.0% 0.5% 0.1% 0.1% 0.2% 

  货币资金 8449.62  9367.39  12351.75  15517.72  20641.71   财务费用/营业收入 -1.0% -1.6% -1.1% -1.2% -1.4% 

  应收票据及应收账

款合计 

2500.82  2398.66  0.00  0.00  0.00   投资收益/营业利润 4.0% 2.1% 2.9% 2.3% 1.9% 

  其他应收款 235.73  166.53  338.19  263.36  439.97   所得税/利润总额 24.2% 24.6% 23.2% 23.8% 24.0% 

  存货 2811.87  3230.42  3674.62  3735.93  4041.17   应收账款周转率 4.66  5.33  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 5487.03  7110.46  8139.57  8989.76  9793.19   存货周转率 1.10  0.97  0.97  0.97  0.97  

  固定资产 1129.89  1029.67  1969.73  2653.98  3182.42   流动资产周转率 0.87  0.88  1.01  1.06  1.00  

资产总计 19755.76  22604.93  24981.56  28918.93  35478.25   总资产周转率 0.62  0.62  0.69  0.72  0.71  

流动负债 4367.23  5415.48  5088.94  4517.31  5374.54   偿债能力      

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率(%) 22.5% 24.2% 20.6% 15.8% 15.3% 

  应付账款 740.70  1292.05  0.00  0.00  0.00   流动比率 3.27  2.86  3.31  4.41  4.78  

非流动负债 75.94  65.23  65.23  65.23  65.23   速动比率 2.56  2.20  2.49  3.49  3.92  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 4443.17  5480.72  5154.17  4582.54  5439.77   EPS 1.75  2.38  3.32  4.16  5.04  

股东权益 15312.59  17124.21  19827.38  24336.39  30038.47   每股净资产 10.36  11.58  13.35  16.37  20.19  

  股本 1464.75  1464.75  1464.75  1464.75  1464.75   每股经营现金流 2.38  2.78  4.18  3.81  5.22  

  留存收益 9991.95  11646.65  13105.10  15001.69  17312.57   每股经营现金/EPS 1.36  1.17  1.26  0.92  1.03  

  少数股东权益 141.15  159.54  265.73  353.20  464.74   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和股东权益 19755.76  22604.93  24981.56  28918.93  35478.25   P/E 49.13  36.06  26.23  20.96  17.28  

现金流量表     （百万）  PEG 1.27  1.15  0.73  0.64  0.61  
经营活动现金流 3693.41  4297.92  6115.75  5575.95  7640.81    P/B 8.28  7.41  6.45  5.28  4.29  

  其中营运资本减少 1004.33  740.28  1310.30  -492.84  225.33   EV/EBITDA 35.04  25.65  18.20  14.05  11.02  

投资活动现金流 -1396.44  -1465.42  -1037.31  -981.09  -1048.09   EV/SALES 11.29  8.92  7.02  5.74  4.69  

  资本支出 1416.00  1468.48  582.90  403.98  357.22   EV/IC 7.73  6.86  5.83  4.64  3.61  

筹资活动现金流 1326.35  -1916.67  -2094.08  -1428.88  -1468.74   ROIC/WACC 4.95  5.98  10.16  10.60  12.82  

现金净增加额 3623.17  916.56  2984.36  3165.98  5123.99   REP 1.56  1.15  0.57  0.44  0.28  
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