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本报告要点 

 聚焦主业，转让华西证券部分股权 

 调整盈利预测 
 

我们的观点有何不同? 

 调高 2012-2013 盈利预测 

 维持买入评级 
 

主要催化剂/事件 

 未来业绩确定性逐步明朗。 
 

股价表现 

0

10

20

30

40

50

60

13
/1

2/
10

13
/0

1/
11

13
/0

2/
11

13
/0

3/
11

13
/0

4/
11

13
/0

5/
11

13
/0

6/
11

13
/0

7/
11

13
/0

8/
11

13
/0

9/
11

13
/1

0/
11

13
/1

1/
11

0

200

400

600

800

1,000

泸州老窖 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (4) (5) (9)  
相对新华富时 A50 指数 12  0  (3)  

发行股数 (百万) 1,394 
流通股 (%) 51.31 
流通股市值 (人民币 百万) 28,181.3 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 175 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
    泸州老窖集团 21.52 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2011 年 12 月 12 日收市价为标准 
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(8621) 2032 8510 
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苏铖为本报告重要贡献者 

泸州老窖 
进一步聚焦主业，转让所持华西证券股权近半 

公司拟向老窖集团转让其持有的华西证券 12%股权。以 2011 年 9 月 30
日为评估基准日，华西证券所有者权益账面值 60.11 亿元，评估市场价值
为 90.42 亿元，评估值较账面净资产溢价 50.43%，相当于 1.5 倍市净率，
基本合理；上述评估结果已经国有资产监督管理机构评估备案无异议。本
次交易中，公司拟转让华西证券 12%股权对应的市场价值为 10.85 亿元，
交易预计 2012 年上半年完成，增厚 2012 年每股收益约 0.075 元。 

 

支撑评级的要点 

 公司聚焦主业的思路得到延续，剥离部分华西证券股权回笼大量资
金，该部分资金相当于 2011 年 9 月底公司账面货币资金的 80%，有
助于主业发展。 

 公司业绩受证券市场景气波动的影响将大幅减弱，华西证券或获得
更好发展，公司未来仍有可能获得华西证券 IPO 增值收益。 

 公司主业增长态势良好，估值便宜，具有高安全边际。 

评级面临的主要风险 

 经济增长减速导致高端白酒消费下滑。 

 不利于白酒行业的政策颁布。 

估值 

 我们上调 2011-13 每股收益预测为 2.07 元、2.87 元和 3.59 元，目前市
价相当于 2012 年 14 倍市盈率，维持目标价 55.00 元，相当于 2012 年
19 倍左右市盈率，维持买入评级。 

 

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  8,001  10,521  13,280  
  变动 (%) 15.1  22.9  49.0  31.5  26.2  
净利润 (人民币 百万) 1,673  2,205  2,883  4,005  5,004  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.20  1.58  2.07  2.87  3.59  
   变动 (%) 32.2  31.8  30.7  38.9  25.0  
市场预期每股收益 (人民币)   2.06 2.75 3.46 
先前预测每股收益 (人民币)    1.97 2.67 3.30 
   调整幅度 (%) - - 5.0  7.6  8.8  
核心每股收益  (人民币) 0.94  1.33  2.05  2.71  3.48  
   变动 (%) 32.2  40.8  53.9  32.3  28.6  
全面摊薄市盈率(倍) 32.8  24.9  19.1  13.7  11.0  
核心市盈率 (倍) 41.7  29.6  19.3  14.6  11.3  
每股现金流量 (人民币) 0.77  0.97  2.40  3.69  4.21  
价格/每股现金流量 (倍) 51.5  40.7  16.4  10.7  9.4  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 24.0  17.9  13.0  9.0  6.8  
每股股息 (人民币) 0.75  1.00  1.19  1.80  2.25  
股息率 (%) 1.90  2.54  3.03  4.58  5.72  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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协议转让华西证券近半持股 

泸州老窖公司日前公告第六届董事会二十次会议（通讯形式召开）决议，会
议通过《重大资产出售暨关联交易（草案）》，公司拟向老窖集团转让所持
华西证券有限责任公司 12%股份。公司同时公告了《华西证券有限责任公司审
计报告》、《财务顾问报告书》等备查文件。 

截至 2010 年底，公司持有华西证券 34.85%股份，2011 年 7 月华西证券增资扩
股，公司让渡优先认购权给老窖集团，公司持股比例下降至 24.99%。公司本
次转让所持 12%华西股份给老窖集团，占公司持有华西证券近半股份，转让完
成后，剩余持股比例为 12.99%。 

 

图表 1.华西证券此前前 5 名股东情况 

序号 股东名称  持股数（股） 持股比例 
1 泸州老窖股份有限公司  353,164,800 24.99% 
2 泸州老窖集团有限责任公司  149,500,000 10.58% 
3 四川华能太平驿水电有限责任公司  130,000,000 9.20% 
4 都江堰蜀电投资有限责任公司  120,500,000 8.53% 
5 四川剑南春（集团）有限责任公司  120,000,000 8.49% 

资料来源：公司 2011 年 7 月 30 日公告 

 

评估溢价 50%，预计 12 年每股收益增厚约 0.075 元 

本次转让以 2011 年 9 月 30 日为评估基准日，所有者权益账面值 60.11 亿元，
评估市场价值为 90.42 亿元，评估值较账面净资产溢价 50.43%，相当于 1.5 倍
市净率，基本合理；上述评估结果已经国有资产监督管理机构评估备案无异
议。本次交易中，公司拟转让华西证券 12%股权对应的市场价值为 10.85 亿元。 

公司实际持有华西证券股权成本约为 5.57 元/股（9 月 30 日长期股权投资账面
余额 19.68 亿元计），公司转让价格约为 6.40 元/股(以评估值 10.85 亿元计，转
让 1.70 亿股)，实际增值率约为 15%，主要是此前年度均以权益法对华西证券
盈利进行了投资收益科目的会计处理。 

如 按 25% 所 得 税 率 计 算 ， 折 合 每 股 收 益 0.075 元 ， 计 算 公 式 为
(6.40-5.57)×14.13×12%×（1-25%）/13.94。 

该项交易最终完成尚需四道手续，预计 2012 年上半年完成： 

1) 公司股东大会批准本次股权转让事项；  

2) 中国证监会批准公司本次重大资产重组事项；  

3) 中国证监会批准华西证券变更持有 5%以上股权的股东、实际控制人事
项；  

4) 国有资产监督管理部门批准本次股权协议转让事项。 

转让股权是聚焦主业思路延续 

公司此次转让持有的华西证券近半股份，是聚焦主业思路的延续，公司此前
让渡华西证券增资扩股优先认购权以及湖南武陵酒引入联想投资等战略投资
者稀释公司持股。 
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从战略和经营角度，对公司有如下几个方面的益处： 

一、 华西证券、武陵酒可能获得更好发展，公司虽然持股比例降低，但中长
期看收益未必减少，正谓舍得舍得，“舍即是得”。 

二、 估值提升。白酒公司持有金融股权，当下对提升公司估值没有明显帮助，
由于证券市场景气度波动，反而对上市公司业绩稳定性造成负面影响。 

三、 获得大量现金，支撑主业发展。按评估转让价值 10.85 亿计，回笼现金占
截至 9 月 30 日账面现金的 80%（截至 9 月 30 日，公司账面货币资金 13.88

亿元，预收账款 14.74 亿元，应收票据 26.55 亿元，应付账款 3.94 亿元，
货币资金低于预收帐款，营收票据余额大，反映对经销商的帐期支持力
度），公司账面资金规模是一线白酒当中最低的，也大幅低于洋河股份
(002304.SZ/人民币 138.00, 买入)。 

四、 保留部分股权，仍享收益。转让华西证券股权，公司不再是其第一大股
东，这一做法或能为华西证券单独上市扫清或有障碍，目前上市公司旗
下资产分拆上市争议较大，操作性不强，有必要改控股为参股；转让完
成后，公司仍持有华西证券近 13%股份，仍有机会于未来 IPO 当中增值获
利。 
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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 8,001 10,521 13,280 
销售成本 (1,458) (1,643) (2,646) (3,431) (4,255) 
经营费用 (759) (803) (1,392) (1,635) (2,163) 
息税折旧前利润 2,248 3,016 4,032 5,536 6,950 
折旧及摊销 (94) (92) (70) (81) (89) 
经营利润 (息税前利润) 2,154 2,924 3,962 5,455 6,861 
净利息收入/(费用) 0 (8) 12 17 27 
其他收益/(损失) (3) 2 25 5 0 
税前利润 2,152 2,919 3,999 5,477 6,888 
所得税 (460) (638) (972) (1,285) (1,651) 
少数股东权益 (18) (75) (143) (186) (233) 
净利润 1,673 2,205 2,883 4,005 5,004 
核心净利润 1,317 1,854 2,853 3,775 4,854 
每股收益(人民币) 1.20 1.58 2.07 2.87 3.59 
核心每股收益(人民币) 0.94 1.33 2.05 2.71 3.48 
每股股息(人民币) 0.75 1.00 1.19 1.80 2.25 
收入增长(%) 15.1 22.9 49.0 31.5 26.2 
息税前利润增长(%) 28.4 35.7 35.5 37.7 25.8 
息税折旧前利润增长(%) 27.6 34.2 33.7 37.3 25.6 
每股收益增长(%) 32.2 31.8 30.7 38.9 25.0 
核心每股收益增长(%) 32.2 40.8 53.9 32.3 28.6 

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 2,613 5,084 7,650 
应收帐款 721 1,846 3,200 4,208 5,312 
库存 1,196 1,486 2,382 3,156 4,042 
其他流动资产 151 178 275 348 405 
流动资产总计 3,004 4,589 8,470 12,798 17,409 
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 12,010 16,447 21,178 
应付帐款 221 294 397 515 638 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,496 2,161 4,667 7,296 9,779 
流动负债总计 1,717 2,455 5,064 7,811 10,418 
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 5,342 6,832 8,694 
股东权益 4,248 5,517 6,736 8,226 10,088 
少数股东权益 16 45 188 375 608 
总负债及权益 5,983 8,026 12,010 16,447 21,178 
每股帐面价值(人民币) 3.05 3.96 4.83 5.90 7.24 
每股有形资产(人民币) 2.83 3.70 4.59 5.66 7.01 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.67) (0.77) (1.86) (3.63) (5.45) 
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 2,152 2,919 3,999 5,477 6,888 
折旧与摊销 94 92 70 81 89 
净利息费用 (0) 8 (12) (17) (27) 
运营资本变动 (719) (1,024) (439) (24) 325 
税金 (460) (638) (972) (1,285) (1,651) 
其他经营现金流 2 (5) 703 917 238 
经营活动产生的现金流 1,067 1,351 3,349 5,149 5,863 
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) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 13 14 30 
支付股息 (1,046) (1,394) (1,664) (2,515) (3,142) 
其他融资现金流 327 407 12 17 27 
融资活动产生的现金流 (719) (987) (1,640) (2,484) (3,085) 
现金变动 234 142 1,534 2,472 2,566 
期初现金 704 937 1,079 2,613 5,084 
公司自由现金流 952 1,130 3,174 4,956 5,651 
权益自由现金流 952 1,130 3,186 4,970 5,681 

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 50.40 52.62 52.34 
息税前利润率(%) 49.29 54.45 49.52 51.85 51.67 
税前利润率(%) 49.24 54.35 49.98 52.06 51.87 
净利率(%) 38.29 41.06 36.03 38.07 37.68 
流动性      
流动比率(倍)  1.75 1.87 1.67 1.64 1.67 
利息覆盖率(倍) (8,949.8) 386.6 (338.6) (327.1) (257.1) 
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 1.20 1.23 1.28 
估值      
市盈率 (倍) 32.8 24.9 19.1 13.7 11.0 
核心业务市盈率 (倍) 41.7 29.6 19.3 14.6 11.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 45.8 34.8 26.6 19.1 15.3 
市净率 (倍) 12.9 9.9 7.9 6.4 5.1 
价格/现金流 (倍) 51.5 40.7 16.4 10.7 9.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 24.0 17.9 13.0 9.0 6.8 
周转率      
存货周转天数 99.9 101.0 108.7 109.5 111.1 
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 57.74 62.79 62.79 
净资产收益率 (%) 39.24 39.65 41.64 46.56 46.79 
资产收益率 (%) 27.97 27.48 24.01 24.35 23.63 
已运用资本收益率(%) 37.89 39.43 42.84 47.42 47.86 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；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系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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