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泸州老窖调研简报 

管理团队成熟，腰部产品持续发力 

公司管理层团队结构稳定，战略思想基本成熟，管理思想清

晰。公司完成第七届董事会换届，管理层团结稳定，关于企业的

发展战略和思想已经基本成熟，从品牌战略到管理战略到经营思

想等已稳定，未来这方面不会再有折腾,只是如何执行和规划的

问题。 

公司管理层管理思想清晰，将坚持控制理性发展的管理原则，

走轻资产、重品牌、多杠杆之路。运用管理原则，通过合理外包，

经营品牌在高端，实现轻资产。通过高品牌含金量，双品牌树立，

多品牌运作。实现多杠杆经营，利用金融杠杆实现收益率的提

升，充分利用现金流，比如通过存款与销售资源的开发结合等途

径。 

公司高端产品市场价格保持坚挺。去年年底高端酒销售受经

济波动和去库存化等影响较大，茅台等价格出现较大幅度回调。

公司采取的措施是控量保价，通过减少发货量，降低经销商资金

压力，在保证质量的前提下，保持价格体系的稳定。这将有利于

公司在长期保持并稳定高端的市场低位。 

国窖系列坚持走奢侈化路线。国窖 1573 将坚持质量标准，

打造高端奢侈品方向。由于老酒窖数量有限，产能也一定，且浓

香型发酵工艺中只有少部分能做成高档白酒，产能扩张需要非常

长的周期，因此浓香型白酒中的高档酒具有稀缺性，适合提高品

质，走高端路线。未来国窖 1573 目标价是 5000/瓶，现有终端零

售价还有较大的上涨空间。 

腰部产品持续发力。公司认为随着中国经济发展，消费结构

在变化，消费层次带宽在增宽，产品和营销越来越细分。产品结

构上，为填补 1573 提价后的价格空档，公司陆续推出新的腰部

产品来填补价格空白，比如年初推出的“年份特曲”，以及“窖

龄酒（30 年、60 年和 90 年）”。 

目前 30 年和 60 年窖龄酒定价偏低，正在纠正。2011 年窖龄

酒成本管理比较好，利润增速比收入快。未来公司计划在价格上

做调整，在提高利润率的同时提高窖龄酒的销售收入。公司年初

推出的特曲老酒，为纪念泸州老窖荣获“中国四大名酒”60 周年

而定，采用洞藏 6 年的特曲基酒设计，重在突出公司获取的另外

一项国家非物质文化遗产“泸州老窖传统酿制技艺”。特曲老酒

目前状况较好，在酒博会前已出样品，目前刚达到生产正常的状

态，预收款数量比发货数量多，下半年可能生产状况较好，预计

未来 5 年该新产品有望保持高速增长，从而带动公司腰部产品继

续保持快速增长。 

渠道下沉，坚持招大商、大招商。两头现状来看，公司市场
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市场数据：2012 年 07 月 22 日 

收盘价（元）   42.80 

一年内最高/最低（元） 50.08/33.97 

市盈率    18.07 

市净率    7.04 

总股本/流通 A 股（亿股） 13.94/13.94 

A 股市值（亿元）  596.73 
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资料来源：开源证券研究所 
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空间还很大，一是通过打造国窖 1573 走高端路线，二是往县级

市场扩张，与地产酒竞争空间大。公司通过大招商，渠道向县级

市场下沉，目前处于摸索过程。中低档酒在 2011 年实现 55%的增

长率后，今年将有望保持高速增长。博大公司前期的营销推广正

在收到实效，低端产品收入保持较快增长，未来将在提高利润率

方面做工作。同时进一步引导经销商成立联盟公司，支持联盟公

司优化管理与运营系统。 

公司目前专卖店 600-700 家左右，公司将坚持开店的进度，

2012 年将建成 1000 家，2013 年计划达到 1500 家。专卖店的开

设有利于保持产品价格体系的稳定，扩大消费群体，有利于资源

分析建立专卖体系。 

图 1 泸州老窖与指数走势 

 

表 1：泸州老窖一年的季度财务数据 

 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 

营业收入（亿元） 20.71 14.93 20.64 28 31.92 

YOY 42.43% 49.75% 57.08% 74.35% 54.13% 

营业利润（亿元） 12.06 7.16 8.53 12.51 18.13 

YOY 33.41% 51.37% 22.73% 48.05% 50.33% 

净利润（亿元） 9.31 5.45 6.31 9.43 13.62 

YOY 34.15% 43.42% 14.31% 44.19% 46.29% 

毛利率 70.21% 63.75% 65.90% 64.85% 68.42% 

净利率 44.98% 36.47% 30.59% 33.68% 42.67% 

每股收益（元） 0.6427 0.3688 0.4249 0.6436 0.9276 
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