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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 15  (1) (2) 37  
相对新华富时 

A50 指数(%) 24  8  9  46  

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) 30,518 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 284 
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 
主业战略清晰，稳健与创新并重 

公司放弃增资华西证券权利，让渡武陵酒控股权，进一
步强化专注白酒主业预期。公司推进前端营销狼性化，
重点产品招商和销售力度明显增强，中高档产品销售增
长喜人。2011 年公司将于继续变革当中实现收入和利润
快速增长。全年投资收益有所下滑，但白酒主业或有超
预期表现，维持 2011 年 1.97 元盈利预测不变，基于白酒
估值水平有所提升，上调目标价至 57.00 元，维持买入评
级。 

支撑评级的要点 
 高中低档均衡增长，重点中高档品种市场培育情况良

好，销售情势喜人，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。 

 “大招商、招大商”推进良好，各大区收入均保持较
快增长态势。 

 柒泉模式趋于成熟，继续推进柒泉公司组建，未来数
量将继续增加。 

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。 

估值 
 维持 2011-13 年每股收益 1.97 元、2.43 元和 2.88 元预

测，基于白酒估值提升，目标价由 55.30 元上调至 57.00

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  6,895  8,312  10,082  
  变动 (%) 15.1  22.9  28.4  20.5  21.3  
净利润 (人民币 百万) 1,673  2,205  2,749  3,390  4,016  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.20  1.58  1.97  2.43  2.88  
   变动 (%) 32.2  31.8  24.7  23.3  18.5  
市盈率 (倍) 39.2  29.8  23.9  19.4  16.3  
每股现金流量 (人民币) 0.77  0.97  3.23  3.38  3.67  
价格/每股现金流量 (倍) 61.5  48.6  14.6  13.9  12.8  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.8  21.4  16.7  12.9  10.4  
每股股息 (人民币) 0.75  1.00  1.12  1.50  1.78  
股息率 (%) 1.59  2.12  2.39  3.20  3.77  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入 
000568.SZ – 人民币 47.10 

目标价格：人民币 57.00(55.30) A 
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半年报综述 

1-6 月份，泸州老窖公司实现营业收入 35.65 亿元，同比增长
45.42%；实现营业利润 19.23 亿元，同比增长 39.59%；实现归
属上市公司股东净利润 14.10 亿元，同比增长 35.26%。每股
收益 1.011 元，符合预期。 

营业利润（不含投资收益）同比增长 48.06%，增速快于营业
收入增速，由于本期投资收益同比下降 21.59%，导致营业利
润（含投资收益）同比增长 39.59%，低于收入增速。 

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，预计将导
致公司下半年净利润减少 1.4-1.6 亿元。 

报告期内，公司做了两件事表明公司聚焦主业的清晰战略，
其一是让渡华西证券的增资扩股权给集团，其二是为武陵酒
引入战略投资者。 

华西证券要跻身融资融券业务之列，其净资本必须达到甚至
超过证监会要求标准。未来华西证券要打造上市，获得更大
的发展空间，公司有必要适度放弃控股股东地位，白酒类公
司控股的证券公司同其他资本控制的证券公司估值不一样，
控股华西证券并未为老窖带来价值的提升。 

公司无意满足地方政府快速做大武陵酒的要求，同时也无必
要在已经拥有的泸州酒业集中发展区之外再行投资大型酒
业园区。为此，公司促成武陵酒向联想控股等投资人定向增
发，持股比例大幅稀释。 

 

毛利率、费用率双下滑 

高档酒毛利率 83.12%，同比下滑 2.82 个百分点，中低档酒毛
利率 33.96%，同比下滑 7.62 个百分点；酒类综合毛利率
67.94%，同比下滑 2.31 个百分点。 

毛利率下滑原因在于：1）中低档酒收入增长较快，接近 40%，
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有
所下滑；3）柒泉公司销售模式下的让利行为。 
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期间销售费用率 3.81%，同比下降 2.25 个百分点；管理费用
率 5.89%，同比下降 1.10 个百分点；财务费用率 0.10%，同比
上升 0.22 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。 

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。 

 

图表 2.销售费用分解 

项目 2011 上半年(元) 2010 上半年(元)   同比增长(%)  2011 上半年占比(%) 2010 上半年占比(%) 
装卸运输费 49,367,617 22,100,246 123.38  36.38  14.87  
职工薪酬 19,736,432 17,192,961 14.79  14.54  11.57  
促销费 9,578,005 1,863,067 414.10  7.06  1.25  
展览费 7,742,340 21,832,841 (64.54) 5.71  14.69  
办公费 7,310,663 8,793,697 (16.86) 5.39  5.92  
业务招待费 7,379,199 6,456,989 14.28  5.44  4.35  
差旅费 6,335,382 8,703,289 (27.21) 4.67  5.86  
宣传广告费 4,086,743 6,432,857 (36.47) 3.01  4.33  
销售手续费 3,074,003 1,863,067 65.00  2.27  1.25  
配售酒费用 2,378,220 30,204,110 (92.13) 1.75  20.33  
咨询中介费 2,012,171 5,380,539 (62.60) 1.48  3.62  
其他 16,701,767 17,751,810 (5.92) 12.31  11.95  
合计 135,702,542 148,575,473 (8.66) 100.00  100.00  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

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
用。 
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图表 3.销售费用分解 

项目 2011 上半年(元) 2010 上半年(元)   同比增长(%)  2011 上半年占比(%) 2010 上半年占比(%) 
期权费用 59,373,900 49,478,227 20.00  28.30  28.90  
职工薪酬 48,115,802 39,416,333 22.07  22.94  23.02  
折旧费 35,561,326 32,462,507 9.55  16.95  18.96  
其他 18,564,606 16,737,053 10.92  8.85  9.78  
研发支出 14,447,531 8,631,943 67.37  6.89  5.04  
税费 7,383,025 5,465,782 35.08  3.52  3.19  
车辆费用 5,455,146 2,289,239 138.30  2.60  1.34  
无形资产摊销 4,929,187 3,992,966 23.45  2.35  2.33  
保险费 2,767,244 2,683,397 3.12  1.32  1.57  
内退人员费用 2,339,081 1,568,666 49.11  1.12  0.92  
业务招待费 2,096,957 868,593 141.42  1.00  0.51  
质量管理及检测费 1,804,159 2,431,482 (25.80) 0.86  1.42  
诉讼费 1,609,648 318,400 405.54  0.77  0.19  
审计及其他中介费 1,513,232 1,930,919 (21.63) 0.72  1.13  
信息网络费 1,459,288 1,078,073 35.36  0.70  0.63  
差旅费 1,219,714 783,461 55.68  0.58  0.46  
修理费 1,133,317 1,073,377 5.58  0.54  0.63  
合计 209,773,163 171,210,419 22.52  100.00  100.00  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

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 

截至 6 月底，公司账面预收款余额为 14.57 亿元，较期初增长
4 亿元，即公司上半年销售收入增长不依靠前期预收款的收
入确认。预收款创新高，显示公司产品销售旺盛，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。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%。 
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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，这反映几个方面信息：
1）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；2）公司“大招商，招大商”见效，
反映泸州老窖较强的品牌力，于全国更多点市场取得良好销
售效果；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。 

未来公司仍将继续推进模式创新，增加柒泉公司数量，2011

年预计增加 3-4 家，未来争取每个省级地区都有一家。继续
试点权力下移，对柒泉公司“充分信任、高度授权、严格监
管”。撤销大片区制，以更快的前端反应速度应对目前市场
竞争。 

 

未来发展战略清晰，借助良好品牌基础快速发展 

未来公司将继续找准品牌、产品对应的市场定位，1573 坚定
走奢侈品路线，坚持原酒 3,000 吨产能不变(但商品量、品种和
度数会有变化)。1573 未来持续做品牌高度的文章，在品牌、
品质和文化高度的基础上做价格高度的文章，继续以中国品
味、世界品味等超高端品种向上延伸。 

作为专业白酒公司，泸州老窖将着力扩大市场占有率，一方
面要适应和满足不同消费者需求，另一方面也要引导认可泸
州老窖本身品质特性的消费者的培育，通过扩张市场占有
率，公司才有基础去逐步培育由低端到高端的消费者。 

为此，公司一要扩充产能迎合需求。发改委新版产业发展目
录将白酒新产能列入限制类，是因为白酒企业小而散，不符
合国家循环节约低碳经济方向，而大企业产能扩张有利于行
业集中度提高。经济和人口都在增长，白酒消费数量也在不
断增加和发展的情况下，如果大企业不去扩大产能迎合需
求，酒厂的数量就还会不断的增加，行业集中度很难提高。
生产低端酒方面，大企业按照集约化、按照循环经济生产，
单位成本会相对低一些，有优势。 
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二要持续创新，公司依据产品来布点。重视发展中价位酒，
中价位酒是公司目前盈利乃至未来提升盈利能力的重要方
面，也是适应和引导消费的战略产品。泸州老窖开发产品的
基本原则是适应、引导和创造消费。近几年推出的金奖特曲，
窖龄酒、百年老窖、浓香经典等，都是在做适应消费的文章，
迎合不同的点市场。由于公司没有做全国统一的广告宣传等
巨大投入，就必须在点市场有推动的产品。这个方向在相当
长时间内还会将继续坚持。未来中价位酒继续点市场的布
局，目标再用 3 年时间，在全国形成面，此后继续推进品牌
进一步清晰化的安排。 

2011 年上半年五粮液的中、低档酒销量增长迅速，显现出淡
季不淡的突出特点，而泸州老窖作为全国性品牌，加上优秀
的团队执行力，中档酒也会有良好发展前景。 

结论 

维持 2011-2013 年每股收益 1.97 元、2.43 元、2.88 元的预测，
目前股价 47.10 元，仍具备高安全边际，维持买入评级。 

图表 4. 公司上半年利润表分析 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半 同比变动(%) 
营业总收入 2,451.14  3,564.51  45.42  
                营业收入 2,451.14  3,564.51  45.42  
营业总成本 1,241.27  1,773.12  42.85  
                营业成本 731.84  1,158.35  58.28  
                营业税金及附加 188.23  263.99  40.25  
                销售费用 148.58  135.70  (8.66) 
                管理费用 171.21  209.77  22.52  
                财务费用 (3.02) 3.41  (213.19) 
                资产减值损失 4.42  1.89  (57.30) 
其他经营收益    
                公允价值变动净收益 0.00  0.00   
                投资净收益 167.60  131.42  (21.59) 
                汇兑净收益 0.00  0.00   
营业利润 1,377.47  1,922.80  39.59  
                加：营业外收入 2.04  4.14  103.20  
                减：营业外支出 0.41  3.66  797.47  
利润总额 1,379.10  1,923.28  39.46  
                减：所得税 304.56  447.18  46.83  
                加：未确认的投资损失 0.00  0.00   
净利润 1,074.54  1,476.09  37.37  
                减：少数股东损益 31.94  65.89  106.26  
      归属于母公司所有者的净利润 1,042.59  1,410.20  35.26  
每股收益(元) 0.75  1.01   
盈利能力(%)    
毛利率 70.14 67.50  
经营利润率 56.20 53.94   
税前利润率 56.26 53.96   
净利率 43.84 41.41   

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 6,895 8,312 10,082 
销售成本 (1,458) (1,643) (2,097) (2,350) (2,880) 
经营费用 (759) (803) (1,162) (1,446) (1,800) 
息税折旧前利润 2,248 3,016 3,706 4,596 5,490 
折旧及摊消 (94) (92) (70) (81) (89) 
经营利润 (息税前利润) 2,154 2,924 3,636 4,516 5,402 
净利息收入/(费用) 0 (8) 14 21 31 
其他收益/(损失) (3) 2 5 5 0 
税前利润 2,152 2,919 3,655 4,542 5,433 
所得税 (460) (638) (804) (1,045) (1,304) 
少数股东权益 (18) (75) (102) (107) (112) 
净利润 1,673 2,205 2,749 3,390 4,016 
核心净利润 1,673 2,205 2,749 3,390 4,016 
每股收益(人民币) 1.20 1.58 1.97 2.43 2.88 
核心每股收益(人民币) 1.20 1.58 1.97 2.43 2.88 
每股股息(人民币) 0.75 1.00 1.12 1.50 1.78 
收入增长(%) 15.1 22.9 28.4 20.5 21.3 
息税前利润增长(%) 28.4 35.7 24.3 24.2 19.6 
息税折旧前利润增长(%) 27.6 34.2 22.9 24.0 19.5 
每股收益增长(%) 32.2 31.8 24.7 23.3 18.5 
核心每股收益增长(%) 32.2 31.8 24.7 23.3 18.5 

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 3,862 6,313 8,804 
应收帐款 721 1,846 2,758 3,325 4,033 
库存 1,196 1,486 1,888 2,162 2,736 
其他流动资产 151 178 228 256 292 
流动资产总计 3,004 4,589 8,736 12,056 15,865 
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 12,275 15,705 19,634 
应付帐款 221 294 315 353 432 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,496 2,161 5,094 7,074 9,241 
流动负债总计 1,717 2,455 5,409 7,426 9,673 
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 5,304 6,596 8,135 
股东权益 4,248 5,517 6,698 7,990 9,529 
少数股东权益 16 45 147 254 366 
总负债及权益 5,983 8,026 12,275 15,705 19,634 
每股帐面价值(人民币) 3.05 3.96 4.80 5.73 6.83 
每股有形资产(人民币) 2.83 3.70 4.56 5.50 6.61 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.67) (0.77) (2.76) (4.51) (6.27) 

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 3,655 4,542 5,433 
折旧与摊销 94 92 70 81 89 
净利息费用 (0) 8 (14) (21) (31) 
运营资本变动 472 1,585 4,147 3,321 3,808 
税金 (460) (638) (804) (1,045) (1,304) 
其他经营现金流 (1,190) (2,614) (2,555) (2,170) (2,877) 
经营活动产生的现金流 1,067 1,351 4,499 4,707 5,118 
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) (1,568) (2,098) (2,477) 
其他融资现金流 327 407 14 21 31 
融资活动产生的现金流 (719) (987) (1,542) (2,063) (2,416) 
现金变动 234 142 2,782 2,452 2,490 
期初现金 704 937 1,079 3,862 6,313 
公司自由现金流 952 1,130 4,324 4,515 4,906 
权益自由现金流 953 1,122 4,350 4,550 4,968 

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 53.75 55.30 54.46 
息税前利润率(%) 49.29 54.45 52.73 54.33 53.58 
税前利润率(%) 49.24 54.35 53.01 54.64 53.88 
净利率(%) 38.29 41.06 39.87 40.79 39.84 
流动性      
流动比率(倍)  1.75 1.87 1.62 1.62 1.64 
利息覆盖率(倍) (8,950) 386.6 (260.7) (213.6) (174.4) 
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 1.27 1.33 1.36
估值      
市盈率 (倍) 39.2 29.8 23.9 19.4 16.3
核心业务市盈率 (倍) 39.2 29.8 23.9 19.4 16.3
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 47.5 36.0 28.9 23.4 19.8
市净率 (倍) 15.4 11.8 9.6 8.0 6.6
价格/现金流 (倍) 61.5 48.6 14.6 13.9 12.8
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 28.8 21.4 16.7 12.9 10.4
周转率      
存货周转天数 99.9 101.0 99.9 94.9 99.1
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 57.04 61.89 61.68
净资产收益率 (%) 39.24 39.65 40.16 41.12 40.59
资产收益率 (%) 27.97 27.48 22.39 21.59 20.46
已运用资本收益率(%) 37.89 39.43 39.77 40.95 40.71
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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