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泸州老窖 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 31  20  27  (34) 
相对新华富时 

A50 指数(%) 
(9) 8  2  (9) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,394
流通股 (%) 46.48
流通股市值 (人民币 百万) 27,071
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 235
净负债率(%) (2011E) 净现金
主要股东(%) 
   泸州市国资委 53.52
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

泸州老窖 
主业优秀，华西证券拖累业绩 
1-9 月份，泸州老窖公司实现营业收入 56.28 亿元，同比增
长 49.49%；实现营业利润 27.81 亿元，同比增长 34.21%；
实现归属上市公司股东净利润 20.07 亿元，同比增长
27.02%。每股收益 1.44 元，低于市场预期。7-9 月份实现
营业收入 20.64 亿元，同比增长 57.08%，高于 1-6 月份的
45.42%，反映主业增长较好，华西证券投资收益拖累业绩。
全年投资收益有所下滑，但白酒主业或有超预期表现，
略下调 2011 年每股收益预测至 1.93 元，调高 2012 年每股
收益预测至 2.67 元，略下调目标价至 55.00 元，维持买入
评级。 

支撑评级的要点 
 符合我们 8 月份预计情况：全年投资收益下滑，但白

酒主业或有超预期表现。 
 高中低档均衡增长，重点中高档品种市场培育情况良

好，销售情势良好，带动收入快速增长。 
 毛利率与费用率同步下降，费用率下降幅度大于毛利

率下降幅度 0.71 个百分点。 
 “大招商、招大商”推进良好，公司适当放宽赊销额

度和账期。 
评级面临的风险 

 宏观经济增速趋缓影响高端酒消费的风险。 
 证券市场疲弱影响投资收益超预期。 

估值 
 调整 2011-13 年每股收益预测为 1.93 元、2.67 元和 3.29

元，目标价由 57.00 元下调至 55.00 元，维持买入评级。 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 4,370  5,371  7,944  10,240  12,569  
  变动 (%) 15.1  22.9  47.9  28.9  22.7  
净利润 (人民币 百万) 1,671  2,207  2,719  3,731  4,583  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.20  1.58  1.93  2.67  3.29  
   变动 (%) 32.2  31.8  22.2  38.3  23.0  
先前预测每股收益（人民币）   1.97  2.43  2.88  
   调整幅度 (%)   (1.9) 10.0  14.1  
市盈率 (倍) 34.8  26.4  21.6  15.6  12.7  
每股现金流量 (人民币) 0.77  0.97  2.11  3.50  3.84  
价格/每股现金流量 (倍) 54.6  43.1  19.8  11.9  10.9  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 25.5  19.0  14.9  10.4  8.1  
每股股息 (人民币) 0.75  1.00  1.10  1.66  2.04  
股息率 (%) 1.80  2.39  2.64  3.97  4.88  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 10 月 31 日 

买入 
000568.SZ – 人民币 41.78 

      目标价格：人民币 55.00( 57.00) A 
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前三季度业绩综述：主业增长良好，投资收益拖累 

1-9 月份，泸州老窖公司实现营业收入 56.28 亿元，同比增长
49.49%；实现营业利润 27.81 亿元，同比增长 34.21%；实现归
属上市公司股东净利润 20.07 亿元，同比增长 27.02%。每股
收益 1.44 元，低于市场预期。 

7-9 月份实现营业收入 20.64 亿元，同比增长 57.08%，高于 1-6
月份的 45.42%。 

投资收益下降是影响利润增速最主要原因。1-9 月份营业利润
（不含投资收益）同比增长 51.08%，高于 1-6 月份的 48.06%，
营业利润增速快于营业收入增速。1-9 月份由于投资收益同比
下降 96.01%（1-6 月同比下降 21.59%），导致营业利润（含
投资收益）同比增速大幅低于收入增速 15.3 个百分点。 

公司投资收益几乎完全来自华西证券股权投资，上半年华西
证券利润下降，导致公司投资收益下降。截至 2011 年 7 月底，
华西证券增资扩股实施完毕，公司持有华西证券的股权比例
从 34.86%降为 24.99%，公司享有的权益相应减少。 

1-6 月份，报表投资收益 1.31 亿元，1-9 月份投资收益仅 979
万元，即 7-9 月份华西证券出现亏损，导致公司报表投资收
益单季减少近 1.22 亿元。由于第四季度到目前而言证券市场
依然不甚景气，预计全年投资收益还会继续下降。 

 

毛利率、费用率双下滑 

预计 1-9 月份延续 1-6 月份态势，期间高低档酒毛利率同比均
有所下滑，其中中低档酒毛利率下滑更多。1-9 月综合毛利率
66.92%，同比下滑 3.03 个百分点。第三季度毛利率季度环比
略有提升，全年或 U 型走势。 

我们预计毛利率下滑原因在于：1）中低档酒收入增长较快，
接近 50%，而中低档对各项原材料成本上涨较为敏感；2）特
曲以上，国窖 1573 以下产品销量增速较快，使得高档酒毛利
率同比也有所下滑；3）柒泉公司、“招大商，大招商”销
售模式下的让利行为。 

期间销售费用率 3.59%，同比下降 2.40 个百分点；管理费用
率 5.63%，同比下降 1.53 个百分点；财务费用率 0.00%，同比
上升 0.20 个百分点。值得提醒的是，对公司毛利率下降和费
用率下降要结合在一起分析，两者之间有一定内在联系。 
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销售费用当中，主要是和销售直接相关的装卸运输费用和促
销费用同比增长较快，上年同期占比较高的展览费、配售酒
费用下降较快，导致销售费用同比下降。今年开始推行“双
脱钩”，市场费用与销量脱钩，市场费用与经销商脱钩。以
往按销售额一定比例，和销售额挂钩供经销商支配的模式予
以改变，推进精细化管理，市场费用的投放更加聚焦，营销
主动权更多转向公司，这也对销售费用增长构成影响。 

管 理 费 用 中 ， 占 比 最 高 的 期 权 费 用 和 职 工 薪 酬 增 长 在
20%-22%附近，增长较快的有研发支出、车辆费用和招待费。
财务费用为正，主要是因为 2010 年下半年推出的期酒业务导
致期酒利息支出增加。 

 

预收款高位，保障全年销售增长和业绩释放 

9 月底预收账款余额较 6 月底继续增长，账面值为 14.74 亿元，
预收款处高位，不仅显示公司产品销售旺盛，也反映公司产
品销售具有持续性，不仅全年销售增长有高确定性。 

 

柒泉公司收入占比下降，未来继续增加柒泉公司数
量 

公司于 2009 年中开始组建经销商联盟体柒泉公司，对于费用
率下降功不可没。仔细分析，2010 年上半年，公司前五名客
户销售收入 18.17 亿元，占公司营业收入 86.07%；2010 年全
年前五名客户销售收入 30.65 亿元，占公司营业收入的
59.07%；2011 年 1-6 月份，公司前五名客户（全部为柒泉公司）
销售收入 19.45 亿元，同比仅增长 7.04%，占公司营业总收入
55.80%。预计 1-9 月份，这一现象并未有很大改观，预计原因
在于：1）公司“招大商、大招商”策略稀释了现有柒泉公
司的收入比重。也即是说，前五名客户的销售收入增长对公
司销售收入增长贡献有限，收入增长更多来自新招商，泸州
老窖以较强的品牌力于全国更多点市场取得良好销售效果；
2）公司旗下销售公司和博大公司运作良好，例如金奖特曲
由两家公司竞争运作，效果明显。博大公司主营中低档酒，
上半年增长势头良好； 3）组织架构变化带来积极效果，市
场布点继续做加法，前端营销狼性化，狼性团队为销售注入
新活力。 
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估值与评级 

对投资收益等预测进行调整，调整 2011-2013 年每股收益预测
为 1.93 元、2.67 元、3.29 元，目前股价 41.78 元，仍具备高安
全边际，维持买入评级。 

 

图表 2.公司 1-9 月利润表分析 
(人民币，百万) 2010 年 1-9 月 2011 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业总收入 3,764.93  5,628.27  49.49  
                营业收入 3,764.93  5,628.27  49.49  
营业总成本 1,937.69  2,856.71  47.43  
                营业成本 1,131.67  1,862.04  64.54  
                营业税金及附加 312.81  473.61  51.40  
                销售费用 225.81  202.26  (10.43) 
                管理费用 269.46  316.85  17.59  
                财务费用 (7.48) 0.09  (101.15) 
                资产减值损失 5.72  1.86  (67.46) 
其他经营收益 1,827.24  2,771.56  51.68% 
                公允价值变动净收益 0.00  0.00   
                投资净收益 245.07  9.79  (96.01) 
                汇兑净收益 0.00  0.00   
营业利润 2,072.32  2,781.35  34.21  
                加：营业外收入 9.73  26.06  167.83  
                减：营业外支出 0.71  4.13  481.11  
利润总额 2,081.34  2,803.28  34.69  
                减：所得税 454.71  690.63  51.89  
                加：未确认的投资损失 0.00  0.00   
净利润 1,626.63  2,112.64  29.88  
                减：少数股东损益 46.06  104.93  127.81  
      归属于母公司所有者的净利润 1,580.57  2,007.72  27.02  
每股收益(元) 1.13 1.44  
    
盈利能力(%)    
毛利率 69.9 66.9  
经营利润率 55.0 49.4  
税前利润率 55.3 49.8  
净利率 42.0 35.7  
资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 4,370 5,371 7,944 10,240 12,569 
销售成本 (1,458) (1,643) (2,720) (3,441) (4,232) 
经营费用 (759) (803) (1,552) (1,716) (2,090) 
息税折旧前利润 2,248 3,016 3,743 5,163 6,335 
折旧及摊销 (94) (92) (70) (81) (89) 
经营利润 (息税前利润) 2,154 2,924 3,673 5,083 6,247 
净利息收入/(费用) 0 (8) 11 16 25 
其他收益/(损失) (3) 2 25 5 0 
税前利润 2,149 2,921 3,734 5,108 6,272 
所得税 (460) (638) (909) (1,250) (1,537) 
少数股东权益 (18) (75) (106) (127) (152) 
净利润 1,671 2,207 2,719 3,731 4,583 
核心净利润 1,673 2,205 2,694 3,726 4,583 
每股收益(人民币) 1.20 1.58 1.95 2.68 3.29 
核心每股收益(人民币) 1.20 1.58 1.93 2.67 3.29 
每股股息(人民币) 0.75 1.00 1.10 1.66 2.04 
收入增长(%) 15.1 22.9 47.9 28.9 22.7 
息税前利润增长(%) 28.4 35.7 25.6 38.4 22.9 
息税折旧前利润增长(%) 27.6 34.2 24.1 37.9 22.7 
每股收益增长(%) 32.2 31.8 23.2 37.2 22.8 
核心每股收益增长(%) 32.2 31.8 23.2 37.2 22.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 937 1,079 2,333 4,740 7,092 
应收帐款 721 1,846 3,178 4,096 5,028 
库存 1,196 1,486 2,448 3,165 4,020 
其他流动资产 151 178 280 348 400 
流动资产总计 3,004 4,589 8,239 12,349 16,539 
固定资产 808 855 1,046 1,127 1,228 
无形资产 308 352 341 329 317 
其他长期资产 1,863 2,230 2,153 2,193 2,224 
长期资产总计 2,978 3,437 3,540 3,649 3,769 
总资产 5,983 8,026 11,779 15,998 20,308 
应付帐款 221 294 408 516 635 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,496 2,161 4,527 7,083 9,351 
流动负债总计 1,717 2,455 4,935 7,599 9,986 
长期借款 0 0 13 26 57 
其他长期负债 1 9 9 9 9 
股本 1,394 1,394 1,394 1,394 1,394 
储备 2,854 4,123 5,278 6,692 8,434 
股东权益 4,248 5,517 6,672 8,086 9,828 
少数股东权益 16 45 151 277 430 
总负债及权益 5,983 8,026 11,779 15,998 20,308 
每股帐面价值(人民币) 3.05 3.96 4.79 5.80 7.05 
每股有形资产(人民币) 2.83 3.70 4.54 5.56 6.82 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.67) (0.77) (1.66) (3.38) (5.05) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 2,149 2,921 3,734 5,108 6,272 
折旧与摊销 94 92 70 81 89 
净利息费用 (0) 8 (11) (16) (25) 
运营资本变动 (719) (1,024) (342) 123 310 
税金 (460) (638) (909) (1,250) (1,537) 
其他经营现金流 4 (7) 403 836 241 
经营活动产生的现金流 1,067 1,351 2,946 4,882 5,349 
购买固定资产净值 (122) (257) (175) (193) (212) 
投资减少/增加 7 36 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (115) (222) (175) (193) (212) 
净资产增加 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 13 14 30 
支付股息 (1,046) (1,394) (1,540) (2,312) (2,841) 
其他融资现金流 327 407 11 16 25 
融资活动产生的现金流 (719) (987) (1,516) (2,282) (2,786) 
现金变动 234 142 1,254 2,407 2,352 
期初现金 704 937 1,079 2,333 4,740 
公司自由现金流 952 1,130 2,771 4,689 5,137 
权益自由现金流 952 1,130 2,783 4,703 5,168 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 51.45  56.16  47.12  50.42  50.41  
息税前利润率(%) 49.29  54.45  46.23  49.64  49.70  
税前利润率(%) 49.17  54.39  47.00  49.89  49.90  
净利率(%) 38.22  41.10  34.23  36.44  36.46  
流动性      
流动比率(倍)  1.75  1.87  1.67  1.62  1.66  
利息覆盖率(倍) (8,950) 386.6  (328.0) (326.8) (249.3) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.05  1.26  1.17  1.21  1.25  
估值      
市盈率 (倍) 34.9  26.4  21.4  15.6  12.7  
核心业务市盈率 (倍) 34.8  26.4  21.6  15.6  12.7  
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

45.9  34.7  28.2  20.6  16.7  

市净率 (倍) 13.7  10.5  8.5  7.0  5.7  
价格/现金流 (倍) 54.6  43.1  19.8  11.9  10.9  
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

25.5  19.0  14.9  10.4  8.1  

周转率      
存货周转天数 99.9  101.0  112.5  112.8  116.8  
应收帐款周转天数 2.6  3.2  18.3  18.3  18.3  
应付帐款周转天数 55.3  65.4  54.8  54.8  54.8  
回报率      
股息支付率(%) 62.49  63.22  57.16  62.04  61.99  
净资产收益率 (%) 39.24  39.65  39.49  44.55  44.68  
资产收益率 (%) 27.97  27.48  22.88  23.29  22.57  
已运用资本收益率(%) 37.89  39.43  40.30  45.44  45.42  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
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有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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