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基础数据 
总股本（百万股） 1,394
流通 A 股（百万股） 1,394
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 57,178
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销量大增推动收入大增，毛利率下降影响利润 

——泸州老窖 2011 年年报点评

 泸州老窖 2011 年全年实现营业收入 84.28 亿元，同比增长 56.92%，实现

利润总额 40.45 亿元，同比增长 38.57%，实现归属于母公司净利润 29.05
亿元，同比增长 31.73%，每股收益 2.08 元，去除股权激励费用影响之后

的 EPS 为 2.12 元,同比增长 30.72%,略高于我们之前的预期。2011 年的利

润分配方案为每 10 股派现 14 元（含税）。 
 高中低档各档次产品销量和收入的大幅提升推动公司收入实现超预期增

长。2011 年公司共实现白酒销售 14.29 万吨,其中公司的主要高档产品的

销售量达到 4000 吨,同比增速超过 20%，出厂价也于去年年底提升 22%；

中档酒中的传统产品老窖特曲系列实现增速的稳步提升，而新产品窖龄酒

系列实现较大突破，收入达到 10 亿元，中档酒总销量达到 1 万吨，同比

增速达到 50%。老窖特曲以上产品收入达到 56.41亿元，同比增长 60.33%。

而老窖特曲以下由博大公司主营销售的低价位产品也持续实现高增长，收

入达到 25.91 元，同比增长 55.15%。公司 2012 年各类产品将持续放量，

预计收入增速将保持在 50%以上。 
 成本上升及产品结构变化导致公司毛利率下降使利润增速低于收入增速。

2011 年全国性的通胀导致公司产品的成本上升，另一方面公司中低价位产

品的销售增速较前几年有较大提升，其收入占比也提升影响公司的综合盈

利水平。公司的综合毛利率从 69.49%下降到 66.23%，下降 3 个百分点。

预计今年成本上升对毛利率的影响将减少，但公司中低价位产品销售及占

比可能继续增长，公司毛利率较难恢复到 2010 年的水平。 
 华西证券贡献的投资收益大幅下降也是利润增速下降的主因，公司计划继

续减少对其持股比例，完全聚焦白酒行业。由于华西证券利润急剧下降，

以及公司对其持股比例也从 34.85%下降到 24.99%，公司的投资收益从

3.51 亿元下降到 0.38 亿元。公司 2011 年底出售华西证券股权，对其占比

将继续提升，表明公司聚焦白酒行业决心。短期出售收入将增厚 2012 年

业绩 0.10 元，长期看帮助公司聚焦白酒，减少证券业务对公司业绩的波动。

 盈利预测和投资建议。我们预计 2012-2013 年的 EPS 分别为 2.99 和 4.00
元，PE 为 14 和 10 倍，估值处于行业低点，维持买入。 
风险提示：产品销量增长低于预期。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 8427.9 12033.6 16561.7 22171.7

(+/-%) 56.9 42.8 37.6 33.9

归属母公司净利润(百万元) 2905.0 4245.1 5650.1 7430.2

(+/-%)  31.7 46.1 33.1 31.5

EPS(元) 2.08 2.99 4.00 5.30

P/E(倍) 19.7 13.5 10.2 7.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 8851 14065 21597 31922 营业收入 8428 12034 16562 22172
现金 3149 9374 15233 23364 营业成本 2846 3930 5416 7343
应收账款 60 117 159 214 营业税金及附加 695 987 1358 1818
其他应收款 24 106 138 174 营业费用 390 554 795 1109
预付账款 46 217 309 366 管理费用 501 722 961 1219
存货 2133 3337 4499 6119 财务费用 -3 2 3 2
其他流动资产 3440 914 1258 1684 资产减值损失 6 0 0 0
非流动资产 3626 1447 1443 1355 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1997 0 0 0 投资净收益 38 50 50 50
固定资产 1012 1047 1044 959 营业利润 4032 5890 8080 10731
无形资产 327 347 346 346 营业外收入 33 145 17 18
其他非流动资 289 0 53 49 营业外支出 20 17 19 16
资产总计 12477 15512 23039 33276 利润总额 4045 6018 8077 10732
流动负债 5245 3850 5276 7405 所得税 989 1472 1975 2625
短期借款 0 188 201 211 净利润 3056 4546 6102 8108
应付账款 589 629 944 1322 少数股东损益 151 301 452 678
其他流动负债 4656 3034 4130 5872 归属母公司净利 2905 4245 5650 7430
非流动负债 8 0 0 0 EBITDA 4137 6072 8291 10964
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.08 2.99 4.00 5.30
其他非流动负 8 0 0 0  
负债合计 5252 3850 5276 7405 主要财务比率  
少数股东权益 56 357 809 1486 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1394 1394 1394 1394 成长能力  
资本公积 604 494 494 494 营业收入 56.9% 42.8% 37.6% 33.9%
留存收益 5171 9416 15066 22496 营业利润 38.2% 46.1% 37.2% 32.8%
归属母公司股 7169 11304 16954 24385 归属母公司净利 31.7% 43.6% 33.7% 32.5%
负债和股东权 12477 15512 23039 33276 获利能力  
   毛利率(%) 66.2% 67.3% 67.3% 66.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 34.5% 35.3% 34.1% 33.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 40.5% 37.6% 33.3% 30.5%
经营活动现金 3973 4350 6003 8217 ROIC(%) 161.8 179.8 223.5 298.3
净利润 3056 4546 6102 8108 偿债能力  
折旧摊销 109 180 208 231 资产负债率(%) 42.1% 24.8% 22.9% 22.3%
财务费用 -3 2 3 2 净负债比率(%) 0.00% 4.89% 3.81% 2.85%
投资损失 -38 -50 -50 -50 流动比率 1.69 3.65 4.09 4.31
营运资金变动 938 -505 -260 -74 速动比率 1.28 2.79 3.24 3.48
其他经营现金 -88 177 0 0 营运能力  
投资活动现金 -88 1829 -154 -93 总资产周转率 0.82 0.86 0.86 0.79
资本支出 182 188 188 125 应收账款周转率 129 127 120 119
长期投资 -49 -2004 0 0 应付账款周转率 6.44 6.46 6.89 6.48
其他投资现金 45 13 34 32 每股指标（元）  
筹资活动现金 -1814 45 10 8 每股收益 (最新 2.08 2.99 4.00 5.30
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流 2.85 3.12 4.31 5.89
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.14 8.11 12.16 17.49
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 141 -110 0 0 P/E 20 14 10 8
其他筹资现金 -1955 -33 -3 -2 P/B 8.00 5.08 3.38 2.35
现金净增加额 2070 6225 5859 8131 EV/EBITDA 13 9 6 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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