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专注浓香 品位奢侈 

——泸州老窖（000568）调研简报
 

事件: 

近日我们参加了泸州老窖的投资者交流会。 

点评： 

 双品牌战略，坚持品味奢侈。公司战略非常清晰，即坚持“双品牌塑造，

多品牌建设”的战略，即塑造国窖 1573 和泸州老窖两大品牌，国窖 1573

坚决走超高端和奢侈品之路。 

（1）国窖 1573：控量提价，奢侈品之路关键在推力 

公司强调，国窖 1573 的核心战略不会改变，即坚持走超高端和奢侈品之路，

未来要做品牌高度、品质高度、文化高度的文章，再做价格高度的文章。

公司将严格控制产能，国窖 1573 就 3000 吨、中国品味 600 吨，未来的世

界品味就 300 吨、国学 200 吨，宣传“品味之道在乎稀”。公司未来几年的

推广重点都会是中国品味。 

国窖 1573 实现了顺价销售和贯彻了双脱钩政策（即市场费用和销售量脱

钩，和经销商脱钩），提高了经销商积极性，市场投放有的放矢，价格梳理

和管理成效明显。 

公司清楚地认识到自身品牌力尚不如五粮液和茅台，中国品味和普通国窖

1573 销售的关键不在需求的拉力而在营销的推力，我们认为，公司要适应

消费、引导消费来形成有效推力，以实现高端产品的价格高度，这是需要

时间的，也是战略能否成功的关键。 

（2）泸州老窖中价位酒：点市场布局，拉长产品线 

在去年推出年份特曲的基础上，公司今年继续推出新品：百年泸州老窖窖

龄酒（90 年、60 年和 30 年）、金奖特曲，加上原有老窖特曲、中华老字号

等产品，中价位酒的产品线明显拉长。 

 

 

 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5,371 7,298 9,519 11,963

（+/-） 22.89% 38.00% 28.00% 24.00%

营业利润 2,917 3,717 4,857 6,244

（+/-） 35.38% 27.41% 30.69% 28.56%

归属于母公司的净利润 2,205 2,824 3,690 4,744

（+/-） 31.79% 28.04% 30.69% 28.56%

每股收益（元） 1.58 2.03 2.65 3.40

市盈率（倍） 28 22 17 13
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公司在中价位酒上实施点市场布局，以点带动片再形成面。其中，窖龄

酒是公司原创，今年运作非常成功，未来 5年争取做成国窖 1573 之下

的竞争性产品；金奖特曲是修补泸州老窖特曲的市场低位，是博大销售

公司今年及未来 3年的销售重点，实施县级层面的扁平化招商，争取今

年占到博大公司销售额度的 10%。 

我们认为，公司点市场布局和拉长产品线的策略有利于提高公司的短期

销售，但不利于形成精简的拳头产品，长期看能否在同档次产品的激烈

竞争中脱颖而出尚需要观察。 

 专注浓香，降低武陵酒和华西证券的持股比例 

（1）武陵酒：放弃控股地位，引进战略投资者 

武陵酒是十七大名酒之一（1989 年评定），是酱香型白酒的三朵金花之

一。武陵酒有限公司是破产重组三次的企业，公司 2004 年通过资产置

换进来，2010 年收入不到 1个亿。但常德市地方政府对武陵酒有较大的

期望，希望把武陵酒做成当地的地方名片，要求建设千亩、万吨、百亿

的园区。 

公司为了把精力发在主导品牌上，拟放弃控股权，引入战略投资者来发

展武陵酒。拟向联想控股定向发行股份 7843 万股（占武陵酒有限公司

增资扩股后总股本的 39%），向黄星耀（自然人）定向发行股份 2815 万

股（占武陵酒有限公司增资扩股后总股本的 14%），发行价格 1.66 元/

股，共吸收资金 1.77 亿元。公司对武陵酒持股比例将降为 32.9%。 

（2）华西证券：放弃增资扩股，影响短期投资收益 

公司放弃华西证券的增资扩股，公司持有华西证券的股权比例从 34.85%

降为 24.99%。华西证券下半年将完成增资扩股，这将导致公司净利润减

少 1.4-1.6 亿元，折合 EPS 约 0.1 元~0.11 元。放弃华西证券的控制权，

短期影响公司的投资收益，但长期有利于双方的发展。 

 柒泉模式继续推进并酝酿新的改变 

柒泉模式是由片区的销售人员和经销商入股组建而成，将区域内经销商

组织起来构建经销商联合体。通过柒泉模式，公司产品实现了顺价销售

并有效降低了费用。2011 年要组建 3－4个新的柒泉公司，今后要往一

个省一个柒泉公司的模式走。正在试点要把权力下移到柒泉公司，要从

前两年的经销商联盟转变为经营实体。 

 费用率近三年将保持稳定。 

尽管 1573 费用率会下降，但是中国品味的推广持续需要广告投入，加

上公司为做大终端营销而不断扩大人员数量，所以，我们预计，公司未

来三年的费用率不会下降会维持较为稳定的水平。 

 盈利预测和评级。我们认为公司今明两年的主要增长还是来源于国

窖 1573 的提价和中国品味的推广，我们预计公司 2011-2013 年的 EPS

分别为 2.03 元、2.65 元和 3.4 元，以最新收盘价计算，对应的动态市

盈率分别为 22X、17X 和 14X，维持“推荐”的评级。 



  

3                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 风险提示。（1）新品推广不达预期的风险；（2）食品安全的风险；

（3）白酒政务消费受控的风险。 

 

 

图表 1：公司新品——窖龄酒（30、60、90 年）和金奖特曲 

 

  

 

数据来源：公司网站，中邮证券研发部 
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图表 2：公司产品结构 

产品 描述

国学

中国品味 出厂价1573，零售价1880

高端 国窖1573 出厂价619，零售价989

百年泸州老窖（窖龄90年） 零售价600多

年份特曲 零售价528

金奖特曲 零售价250-580元

百年泸州老窖（窖龄60年） 零售价300多

百年泸州老窖（窖龄30年） 零售价200多

特曲 零售价178

头曲 零售价58元

二曲 零售价36元

次高端

超高端

中端

低端

 

数据来源：公司网站，中邮证券研发部 

 

 

 

 

图表 3：52 度国窖 1573 零售价与出厂价 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部  
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图表 4：柒泉模式 

经销商B

销售公司 柒泉公司
折扣价供货

经销商A

销售人员

持
股

持股

 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

图表 5：公司盈利预测表 
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单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 437,042 537,087 729,756 951,928 1,196,327

增长率 15.06% 22.89% 38.00% 28.00% 24.00%

减：营业税金及附加 32,376 43,786 59,110 77,106 96,903

销售费用 49,937 32,337 45,245 59,020 74,172

管理费用 29,042 39,047 51,083 66,635 83,743

财务费用 (24) 756 730 952 1,196

期间费用率 18.07% 13.43% 13.30% 13.30% 13.30%

   资产减值损失 179 257 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 35,682 35,104 16,000 15,000 15,000

营业利润 215,456 291,690 371,652 485,706 624,418

增长率（%） 28.54% 35.38% 27.41% 30.69% 28.56%

加: 营业外收入 735 1,757 0 0 0

减: 营业外支出 1,010 1,552 0 0 0

利润总额 215,181 291,894 371,652 485,706 624,418

增长率(%) 30.13% 35.65% 27.32% 30.69% 28.56%

利润率(%) 49.24% 54.35% 50.93% 51.02% 52.19%

减: 所得税费用 46,034 63,824 81,763 106,855 137,372

实际税负比率(%) 21.39% 21.87% 22.00% 22.00% 22.00%

净利润 169,146 228,070 289,888 378,851 487,046

归属母公司所有者的净利润 167,334 220,524 282,351 369,001 474,383

增长率 32.18% 31.79% 28.04% 30.69% 28.56%

净利润率(%) 38.70% 42.46% 39.72% 39.80% 40.71%

少数股东损益 1,812 7,546 7,537 9,850 12,663

总股本（万股） 24,385 24,385 24,385 24,385 24,385

每股收益(元） 1.20 1.58 2.03 2.65 3.40  

数据来源：公司网站，中邮证券研发部 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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