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事件：参加公司 2011 年股东大会 

点评：  

 国窖 1573 控量保价，12 年有提价贡献。春节过后，茅台为代

表的高档白酒零售价、批发价均出现回落，公司果断采取措施，

在今年计划量的基础上缩减发货量，缓解经销商的资金压力，

确保公司的价格体系稳定，维护公司品牌形象。6 月份一批价已

经开始企稳，预计旺季会出现回升。1573 即使量不增长，提价

的贡献大，12 年柒泉公司的实际提价幅度应该是超过 30%，对

今年业绩的贡献仍然明显。 

 

 腰部产品发力过程中，加强技术营销，塑造核心竞争优势。公

司有行业内不可复制的“国宝窖池群”和“泸州老窖传统酿制

技艺”，被誉为“双国宝”，是泸州老窖的核心竞争优势。公司

过去在技术营销上不够，新推出特曲老酒，突出使用的基酒老，

酿造的技艺老，去年推出的窖龄酒突出老窖池的资源，下半年，

公司还将推出“泸州老窖百年技艺：红、顺、和”三款产品，

诉求公司的酿制技艺，国家非物质文化遗产的“泸州老窖传统

酿制技艺”。公司在新产品开发的诉求上在向泸州老窖的核心竞

争优势靠拢，产品的市场竞争力加强。 

 

 目前老窖特曲系列产品多，适应现阶段的需要。目前泸州老窖

系列产品多，主要是中国消费群体大，消费者结构不断变宽，

收入差距拉开，消费需求带宽必然要求产品价格带宽要对应，

二是经销商能力有限，难以全部覆盖，新的产品解决了渠道冲

突问题。这一策略主要适应的是公司当前抢占市场，提高特曲

消费氛围，品牌力在提升的过程，不利影响是长期看会稀释品

牌，模糊消费者的产品认知。公司认识到这一问题，长期看会

相应进行动态调整。 

 

 先是由少变多，再由复杂变简单。整个泸州老窖的未来，回到

品牌角度是一个最关键的因素，未来会是由复杂变简单，做量

产的文章。这需要管理的准备、客户的准备过程，未来在产品
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预测价格区间(元) 54 ～ 56 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 42.8 

总市值（百万元） 59,846 

流通股本（百万股） 1,397 

流通股比率（%） 99.90 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 8,480 

每股净资产（元） 6.06 

市净率（倍） 7.06 

资产负债率（%） 34.99 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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扩张，维持“强烈推荐”-20120428 
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规格上会是由少变多、由复杂变简单的回归过程，但现阶段公

司产品的营销需要推广，消费者不是在等待，需要主动去推，

这个回归清理过程先是由少变多，再由复杂变简单。这一回归

过程的关键在于企业控制力的提升，泸州老窖品牌力的提升，

这正符合公司的经营战略思维。 

 

 战略思维先进，坚持控制力型发展，经营上坚持轻资产、重品

牌、多杠杆。公司管理层战略思想很清楚，就是坚持控制力型

发展，在经营上坚持轻资产、重品牌、多杠杆。接下来就是执

行的问题，怎么建立规划的问题。而控制力的关键在于品牌、

在于人才，构建金字塔形的品牌体系，打造 1573 的品牌高度和

通向奢侈品方向的发展。重品牌下来实现轻资产、多杠杆的经

营，经营微笑曲线的高端，把微笑曲线的低端外包出去，控制

产业链，实现对渠道的强掌控和产品体系的化繁为简 

 

 招商变容易，渠道变丰富。泸州老窖影响力在提升，对经销商

的吸引力增强，有资本、愿意经营泸州老窖的客户增多，招商

难度变小。在高端、超高端，公司吸纳资源型经销商，产品单

价高，有利于品牌的提升；贵宾公司管理下的专卖店现有 400
多家，年内扩张到 1000 家，明年还会继续增加；公司持续的拜

访军队，团购渠道在见成效；大招商下，博大公司渠道下沉到

乡镇。 

 

 坚持控制力型发展，品牌力在提升，维持“强烈推荐”。公司品

牌影响力在提升，国窖 1573 的控量保价有利于维护和提升品牌

形象，次高端、中高端的精品特曲系列、普通特曲系列增长加

快，成为新的增长点。预计 12、13 年 EPS 为 3.08、3.88，维

持“强烈推荐”，给予 12 年 18 倍、13 年 15 倍，目标价 54—
56 元。 

 

风险提示:1、固定资产投资下滑；2、次高端、中高端产品线过长，受竞

品压力。 
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表 1  泸州老窖盈利预测表 

  2010  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 5370.87 8427.91 11695.84 15068.44 19413.56

同比(+/-%) 22.9% 56.9% 38.8% 28.8% 28.8%

销售毛利率(%) 69.4% 66.2% 66.4% 65.3% 65.3%

营业税金率(%) 8.2% 8.2% 8.0% 8.0% 8.0%

营业费用率（%) 6.0% 4.6% 4.7% 4.0% 4.0%

管理费用率(%) 7.3% 5.9% 5.5% 4.5% 4.0%

财务费用率(%) 0.1% 0.0% -1.0% -1.1% -1.0%

三项费用合计 721.40 887.04 1079.08 1117.34 1352.71

三项费用率(%) 13.4% 10.5% 9.2% 7.4% 7.0%

利润总额 2918.94 4044.73 5964.97 7591.19 9845.57

所得税 638.24 989.13 1436.24 1877.80 2441.39

净利润 2280.70 3055.60 4528.73 5713.39 7404.17

同比(+/-%) 34.8% 34.0% 48.2% 26.2% 29.6%

少数股东损益 75.46 150.57 238.60 303.65 393.82

归属母公司净利润 2205.24 2905.03 4290.13 5409.74 7010.35

同比(+/-%) 31.8% 31.7% 47.7% 26.1% 29.6%

每股收益（元） 1.58 2.08 3.08 3.88 5.03

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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