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事件： 

8月 8日，泸州老窖发布 2012 年中报，上半年营业收入增长 45.67%，

归属上市股东净利润增长 42.44%，基本每股收益 1.44 元，不考虑投

资收益，白酒主业净利润增长 51.16%。 

点评： 

 公司中报业绩基本符合预期。高档酒增速相比去年出现回落，

中低档酒保持高增长，显示在宏观经济下滑和政府三公消费限

制下，高档酒市场明景气度下滑，而对中低档酒的影响有限。

 少数股东损益 1.11 亿，同比增长 68%，反映了公司在中低端市

场的进一步下沉带来的盈利提升。高端酒国窖 1573 坚持控量

保价的策略，受公司去年底提价幅度大和高端酒消费不振的影

响，预计全年的放量空间有限。预计下半年旺季到来，收入增

速相比 2 季度会有所回升，但恢复到去年下半年、今年 1 季度

增速的可能性不大，预计全年收入增速 40%。 

 现金回款状况良好。1、2 季度销售商品收到的现金分别为 32.1
亿、42.0 亿，大幅超出收入，同比增长 76%、108%。2 季度，

应收票据从 35.3 亿下降到 19.3 亿，预收账款从 21.6 亿上升到

23.8 亿。 

 区域性销售组织进一步细化。从柒泉公司收入看，主要柒泉公

司的收入同比出现下降，主要是公司将区域性柒泉销售组织进

一步细化，在原有销售区域裂变产生新的柒泉公司，在缺少股

权约束的情况下，采取裂变细化销售组织有利于公司加强对柒

泉公司的控制力。如新近成立了川南柒泉、京城柒泉、陕西柒

泉公司，未来公司将组建以省为单位的柒泉公司销售体系。 

 减少 2 家销售公司，新设立 1 家。泸州老窖盛世浓香酒业销售

有限公司、泸州紫砂陶大曲营销有限公司清算注销，博大酒业

营销有限公司出资成立全资子公司泸州老窖博盛恒祥酒类销

售有限公司，主要运营公司中低端产品。 

 看好公司齐全的产品线，营销力、控制力的提升，维持“强烈

推荐”。高端酒消费不振的情况下，公司在次高端的窖龄酒、

特曲老酒，中高端的特曲系列以及中低端三个点同时发力。分

别建立了高端、中高端、中低端、总经销四大产品销售体系，
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泸州老窖(000568)：腰部及以下产品发力，柒泉销售体

系在细化，维持“强烈推荐” 
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预测价格区间(元) 55 ～ 60 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 40.19 

总市值（百万元） 56,196 

流通股本（百万股） 1,397 

流通股比率（%） 99.90 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 7,308 

每股净资产（元） 5.23 

市净率（倍） 7.69 

资产负债率（%） 41.25 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

泸州老窖(000568)：坚持控制力型发展，品牌

力提升是关键-李镜池 20120703 

泸州老窖(000568)：营销体系见效，规模加速

扩张，维持“强烈推荐” 
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柒泉公司销售体系进一步细化，对经销商的控制力增强。我们

预计 12 至 14 年每股盈利分别为 3.07、3.82、4.85 元，对应 PE 
为 13.1、10.5、8.3 倍，公司的腰部及以下产品在发力，营销

力、控制力在增强，增长有可持续性，市场对公司的长期成长

性有过多的担忧，公司的合理估值水平可看高一线，给予 12
年 PE18 倍，13 年 15 倍，目标价 55-60 元，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：1、负利率转正，固定资产投资增速大幅下降；2、
政府“三公消费”限制。 
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1、公司中报业绩基本符合预期。中期收入增长 45.67%，归属

上市股东净利润增长 42.44%，不考虑投资收益，白酒主业净利润

增长 51.16%。单 2 季度，公司收入、净利润分别增长 33.96%、

39.15%。 

其中高档酒增长 41.3%，中低档酒 58.3%，高档酒增速相比去

年出现回落，中低档酒保持高增长，显示在宏观经济下滑和政府三

公消费限制下，高档酒市场明景气度下滑，而对中低档酒的影响有

限。单季度 Q1、Q2 分别增长 54.1%、34%，主要受高端酒景气

下滑影响，2 季度收入增速出现放缓。 

少数股东损益 1.11 亿，同比增长 68%。少数股东损益的漏出

主要是博大公司，反映了公司在中低端市场的进一步下沉带来的盈

利提升，中低档酒的销售保持着高增长。高端酒国窖 1573 坚持

控量保价的策略，受公司去年底提价幅度大和高端酒消费不振的影

响，全年进一步放量空间有限。预计下半年旺季到来，收入增速相

比 2 季度会有所回升，但恢复到去年下半年、今年 1 季度增速的

可能性不大，预计全年收入增速 40%。 

 

图 1   Q1、Q2 收入分别增长 54.1%、34% 图 2  Q1、Q2 主营收入+预收分别增长 72.1%、48.5%
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2、现金回款状况良好。1、2 季度销售商品收到的现金分别为

32.1 亿、42.0 亿，大幅超出收入，同比增长 76%、108%。2 季度，

应收票据从 35.3亿下降到 19.3亿，预收账款从 21.6亿上升到 23.8
亿，经营活动净现金流为 16.7 亿。 

 

图 3   Q2 预收账款环比上升 2 亿 图 4   Q2 应收票据大幅下降，环比下降 16 亿 
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3、毛利率下降 0.7 个百分点，延续了 11 年以来的趋势，2 季

度开始出现改善。2011 年以来，公司毛利率同比一直在下降，尤

其是中低端酒，11 年整体毛利率（66.2%）下降 3.2 个百分点，1
季度毛利率（68.4%）同比下降 1.8 个百分点，2 季度同比微升 0.1
个百分点。过去 1 年毛利率下降主要是受中低档产品毛利率的下

降的影响，原材料价格和人力成本上升等因素，上半年中低档酒毛

利率有所回升，同比上升 2.7 个百分点，高档酒毛利率下降 2.2 个

百分点，主要受高端产品结构的变化，中高端特曲系列的增长要快

于国窖系列的增长。 

 

图 5   Q1、Q2 毛利率分别变化-1.8、0.1 个百分点 图 6  Q2 每股经营现金流 1.2 元，同比增长 245% 
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4、三项费用率继续下降。营业费用率上升 0.9 个百分点，Q1、
Q2 分别上升 0.3、2 个百分点，公司营业费用率已处于很低的水

平，主要是柒泉公司承担较多的费用所致，2 季度营业费用率的大

幅上升反映了在市场景气下滑下，竞争更为激烈，市场的投入加大，

费用上升。管理费用率下降 1.8 个百分点，财务费用率下降 0.6 个

百分点。 
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图 7   Q1、Q2 三项费用率分别变化-1.4、-1.3 百分点 图 8   Q2 营业费用率上升 2 个百分点 
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5、区域性销售组织进一步细化。从柒泉公司收入看，主要柒

泉公司的收入同比出现下降，主要是公司将区域性柒泉销售组织进

一步细化，在原有销售区域裂变产生新的柒泉公司，在缺少股权约

束的情况下，采取裂变细化销售组织有利于公司加强对柒泉公司的

控制力。如新近成立了川南柒泉、京城柒泉、陕西柒泉公司，未来

公司将组建以省为单位的柒泉公司销售体系。 

 

表一  泸州老窖前五位柒泉公司的收入比较分析 

2012年中报 2011年中报 同比变化

 泸州老窖柒泉营销华北酒业股份有限公司  684,926,613.82 777,118,709.41    -12%

 泸州老窖柒泉营销西南酒业股份有限公司  372,334,692.49 474,554,858.78    -22%

 泸州老窖柒泉营销华中酒业股份有限公司  281,739,100.02 406,784,419.58    -31%

 泸州老窖柒泉聚成酒业销售有限公司  276,027,137.82 167,999,013.83    64%

 泸州老窖柒泉营销山城酒业股份有限公司  67,208,191.36 118,994,847.02    -44%

 合计  1,682,235,735.51 1,945,451,848.62  -14%  

数据来源：公司公告 第一创业研究所  

 

6、减少 2 家销售公司，新设立 1 家。与去年同期相比，2012
年减少合并单位 2 家，泸州老窖盛世浓香酒业销售有限公司于

2012 年 3 月清算注销；泸州紫砂陶大曲营销有限公司于 2012 年 1
月清算注销。盛世浓香酒业、泸州紫砂陶大曲营销公司注册资本均

为 500 万元，是负责品牌管理运营的销售公司，盛世浓香、紫砂

陶大曲是公司中档酒品牌，原子公司注销后，品牌将并入其他公司

继续运营。 

2012 年 5 月 17 日，泸州老窖博大酒业营销有限公司出资成立

全资子公司泸州老窖博盛恒祥酒类销售有限公司，从 2012 年 6 月

开始纳入合并报表范围，主要运营公司中低端产品。 
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看好公司齐全的产品线，营销力的提升，维持“强烈推荐”。

高端酒消费不振的情况下，公司在次高端的窖龄酒、特曲老酒，中

高端的特曲系列以及中低端三个点同时发力。分别建立了高端、中

高端、中低端、总经销四大产品销售体系，柒泉公司销售体系进一

步细化，对经销商的控制力增强。我们预计 12 至 14 年每股盈利

分别为 3.07、3.82、4.85 元，对应 PE 为 13.1、10.5、8.3 倍，

公司的腰部及以下产品在发力，营销控制力在增强，增长有可持续

性，市场对公司的长期成长性有过多的担忧，公司的合理估值水平

可看高一线，给予 12 年 PE18 倍，13 年 15 倍，目标价 55-60 元，

维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、负利率转正，固定资产投资增速大幅下降；2、
政府“三公消费”限制。 

 

表 2  2012 年中报、12 年 Q1、Q2 泸州老窖财务数据比较分析 

2011H1 2012H1 2011Q1 2011Q2 2012Q1 2012Q2 2012中报业绩变化说明
营业收入 3564.51 5192.58 2071.11 1493.40 3191.99 2000.59

同比 (+/-%) 45.42% 45.67% 42.44% 49.77% 54.12% 33.96%
营业成本 1158.35 1731.89 617.04 541.31 1008.15 723.74

销售毛利率(%) 67.50% 66.65% 70.21% 63.75% 68.42% 63.82% 高档酒下降2.2个百分点，中低档酒上升2.7个百分
点；Q1下降1.8个，Q2微升0.1个百分点

营业税金率(%) 7.41% 6.14% 7.01% 7.95% 6.06% 6.29% 下降1.3个百分点

营业费用率（%) 3.81% 4.70% 3.22% 4.62% 3.52% 6.58% 上升0.9个百分点，Q1、Q2分别上升0.3、2个百分点

管理费用率(%) 5.89% 4.11% 4.65% 7.60% 3.28% 5.44% 下降1.8百分点，Q1、Q2分别下降1.4、2.2个百分点

财务费用率(%) 0.10% -0.50% -0.03% 0.27% -0.31% -0.81% 下降0.6百分点，Q1、Q2分别下降0.3、1.1个百分点

三项费用合计 348.89 431.07 162.35 186.54 206.94 224.12

三项费用率(%) 9.79% 8.30% 7.84% 12.49% 6.48% 11.20% 下降1.5个百分点，Q1、Q2分别下降1.4、1.3个百分
点

投资净收益 131.42 69.95 59.80 71.61 29.63 40.32 华西证券利润下降，持股比例下降

营业利润 1922.80 2778.69 1206.31 716.49 1813.23 965.46

/营业收入(%) 53.94% 53.51% 58.24% 47.98% 56.81% 48.26% 下降 0.4个百分点，扣除投资净收益下降的影响，上
升 1.9个百分点 ,Q2上升 3个百分点

同比 (+/-%) 39.59% 44.51% 33.39% 51.44% 50.31% 34.75%

利润总额 1923.28 2794.30 1209.55 713.73 1807.92 986.37

同比 (+/-%) 39.46% 45.29% 33.59% 50.68% 49.47% 38.20%

所得税率(%) 23.25% 24.14% 22.99% 23.70% 24.66% 23.19% 上升0.9个百分点，Q1、Q2上升1.67、-0.5个百分点

净利润 1476.09 2119.73 931.49 544.60 1362.12 757.61

净利润率(%) 41.41% 40.82% 44.98% 36.47% 42.67% 37.87% 下降0.6个百分点

同比 (+/-%) 37.37% 43.60% 34.12% 43.30% 46.23% 39.11% 净利润增速低于收入增速2个百分点

少数股东损益/利润总额(%) 3.43% 3.97% 2.93% 4.27% 3.81% 4.28% 上升0.6个百分点，Q1、Q2上升0.9、 0个百分
点，控股75%的博大销售公司净利润增长较快

归属母公司净利润 1410.20 2008.73 896.08 514.13 1293.30 715.43

同比 (+/-%) 35.26% 42.44% 31.93% 41.48% 44.33% 39.15% 净利润增长42.4%，Q1、Q2分别增长44.3%、39.2%

每股收益 1.01 1.44 0.64 0.37 0.93 0.51

每股收益-扣除投资收益 0.92 1.39 0.60 0.32 0.91 0.48 不考虑投资收益,主业净利润增长51 .6%，Q1、 Q2分
别增长5 1 .1%、 52.6%

增长45.67%，高档酒41.3%，中低档酒58.3%， Q1
、Q2分别增长54.1%、34%

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所     
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表 3  泸州老窖盈利预测表 

  2010  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 5370.87 8427.91 11843.69 14925.04 18808.05

同比(+/-%) 22.9% 56.9% 40.5% 26.0% 26.0%

销售毛利率(%) 69.4% 66.2% 65.8% 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% -0.7% -0.8% -0.8%

三项费用合计 721.40 887.04 1119.39 1154.22 1351.76

三项费用率(%) 13.4% 10.5% 9.5% 7.7% 7.2%

利润总额 2918.94 4044.73 5942.97 7473.54 9501.33

所得税 638.24 989.13 1430.74 1848.39 2355.33

净利润 2280.70 3055.60 4512.23 5625.16 7146.00

同比(+/-%) 34.8% 34.0% 47.7% 24.7% 27.0%

少数股东损益 75.46 150.57 237.72 298.94 380.05

归属母公司净利润 2205.24 2905.03 4274.51 5326.21 6765.95

同比(+/-%) 31.8% 31.7% 47.1% 24.6% 27.0%

每股收益（元） 1.58 2.08 3.07 3.82 4.85

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 8851 11613 15176 19563 营业收入 8428 11844 14925 18808

  现金 3149 3944 5208 7023 营业成本 2846 4048 5178 6525

  应收账款 60 110 135 172 营业税金及附加 695 947 1194 1505

  其他应收款 24 78 92 119 营业费用 390 557 597 752

  预付账款 46 139 146 197 管理费用 501 651 672 752

  存货 2133 3290 4178 5215 财务费用 -3 -89 -114 -153

  其他流动资产 3440 4051 5416 6836 资产减值损失 6 6 6 6

非流动资产 3626 4187 4667 5075 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1997 2404 2804 3204 投资净收益 38 220 80 80

  固定资产 1012 1140 1240 1287 营业利润 4032 5943 7474 9501

  无形资产 327 310 292 274 营业外收入 33 0 0 0

  其他非流动资产 289 333 330 309 营业外支出 20 0 0 0

资产总计 12477 15800 19843 24638 利润总额 4045 5943 7474 9501

流动负债 5245 6015 7425 8802 所得税 989 1431 1848 2355

  短期借款 0 0 0 0 净利润 3056 4512 5625 7146

  应付账款 589 800 1039 1303 少数股东损益 151 238 299 380

  其他流动负债 4656 5215 6385 7499 归属母公司净利润 2905 4275 5326 6766

非流动负债 8 0 0 0 EBITDA 4137 5982 7510 9520

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.08 3.07 3.82 4.85

  其他非流动负债 8 0 0 0

负债合计 5252 6015 7425 8802 主要财务比率

 少数股东权益 56 294 593 973 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 1394 1394 1394 1394 成长能力

  资本公积 604 604 604 604 营业收入 56.9% 40.5% 26.0% 26.0%

  留存收益 5171 7493 9827 12865 营业利润 38.2% 47.4% 25.8% 27.1%

归属母公司股东权益 7169 9491 11826 14863 归属于母公司净利润 31.7% 47.1% 24.6% 27.0%

负债和股东权益 12477 15800 19843 24638 获利能力

毛利率(%) 66.2% 65.8% 65.3% 65.3%

现金流量表 净利率(%) 34.5% 36.1% 35.7% 36.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 40.5% 45.0% 45.0% 45.5%

经营活动现金流 3973 3151 4691 5890 ROIC(%) 161.8% 138.6% 132.6% 130.7%

  净利润 3056 4512 5625 7146 偿债能力

  折旧摊销 109 128 151 172 资产负债率(%) 42.1% 38.1% 37.4% 35.7%

  财务费用 -3 -89 -114 -153 净负债比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  投资损失 -38 -220 -80 -80 流动比率 1.69 1.93 2.04 2.22

营运资金变动 938 -1130 -890 -1194 速动比率 1.28 1.38 1.48 1.63

  其他经营现金流 -88 -51 0 0 营运能力

投资活动现金流 -88 -460 -550 -500 总资产周转率 0.82 0.84 0.84 0.85

  资本支出 182 280 230 180 应收账款周转率 129.49 129.66 121.49 122.32

  长期投资 -49 400 400 400 应付账款周转率 6.44 5.83 5.63 5.57

  其他投资现金流 45 220 80 80 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1814 -1895 -2878 -3575 每股收益(最新摊薄) 2.08 3.07 3.82 4.85

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 2.26 3.36 4.22

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.14 6.81 8.48 10.66

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 141 0 0 0 P/E 19.3 13.1 10.5 8.3

  其他筹资现金流 -1955 -1895 -2878 -3575 P/B 7.8 5.9 4.7 3.8

现金净增加额 2070 796 1264 1815 EV/EBITDA 12.4 8.5 6.8 5.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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