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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 45.00 元 

当前股价： 36.06 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2067.83 

总股本(百万) 1394 

流通股本(百万) 1394 

流通市值(亿) 503 

EPS 2.08 

每股净资产（元） 5.14 

资产负债率 42.10% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

泸州老窖 -7.75 -9.39 -20.42 

食品饮料 -3.43 -9.91 -9.35 

沪深 300 指数 -2.91 -12.98 -14.38 
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Tabl e_Title 

泸州老窖 000568 强烈推荐 

5.6%预期股息收益率且明年增长仍是大概率事件的公司还能跌到哪里去？ 
 

Tabl e_Point  近期我们调研了公司及部分渠道终端，认为今明两年公司持续增长仍有较强保障，

当前股价对应的预期股息收益率高达 5.6%，价值凸显，跌无可跌，维持“强烈推荐”。 

投资要点： 

 旺季来临，公司高端酒控量渐缓，预计下半年业绩增速高于上半年。国窖 1573 在

5 月份开始控量削减全年计划量 1300 吨，实际上是公司应对需求下滑采取及时得

当的措施，保障了价格体系，有利于长期发展。公司通过贵宾公司大力发展团购及

发展经销商直供专卖店来弥补控量对业绩的影响。上半年贵宾公司团购收入达 4 亿

+，同比翻番。在经销商直供专卖店方面，公司今年目标开到 1000 家（目前已开

600 多家），按每家 100 万（每家销售额门槛 200 万+，但是上市公司会返还部分

支持经销商的投入）保守的销售额计算，则可以完成 10 亿（据此测算至少消化 800

吨国窖 1573），公司通过严格管控专卖店销售范围、销售对象的手段防止其与传

统渠道的冲突。近期步入销售旺季后公司的高端酒控量渐缓，考虑到去年下半年基

数较低（受华西证券投资收益影响），今年下半年业绩增速高于上半年是大概率事

件。近期柒泉公司取消了给经销商的计划内价格，意味着计划内外价格统一至 889

元，此次提价对公司业绩没影响，但对提振渠道信心有一定作用。 

 中档酒产品体系逐步梳理，窖龄酒凭借独特的品牌概念及招商模式异军突起，有望

逐步减少资本市场的忧虑，或能提升估值。公司持续梳理庞杂的产品体系，半年报

显示，上半年共清理和淘汰产品 33 个，其中国窖系列 10 个，特曲系列 23 个。另

外窖龄酒上量明显，全年有望冲击 5000 吨销量（对应 20 亿收入）。窖龄酒的成功

归结于概念比较好，比年份概念更契合浓香型白酒的特点，并且与高端酒 1573 有

机衔接起来，同时窖龄酒的成功也跟公司大招商、招大商策略有关，众多业外资本

加入，有望充分挖掘行业的团购市场容量。随着产品体系的梳理，主力产品开始突

出，未来公司从国窖 1573、窖龄酒、特曲到中低档酒的产品线日渐清晰，有望逐

步减少资本市场对公司中档酒体系过多的忧虑。 

 投资建议：我们认为公司多年来未曾让市场失望过，今年 EPS 达到 3 元概率较大，

按 3 元计算，假设保持去年 67%的分红率，当前股价对应的分红收益率达 5.6%，

且明年业绩仍有望实现增长，价值凸显。风险提示：经济下行、中档酒竞争激烈 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8428 12299 14467 16578 

收入同比(%) 57% 46% 18% 15% 

归属母公司净利润 2905 4178 4991 5806 

净利润同比(%) 32% 44% 19% 16% 

毛利率(%) 66.2% 63.3% 64.7% 65.5% 

ROE(%) 40.5% 36.8% 33.2% 29.7% 

每股收益(元) 2.08 3.00 3.58 4.16 

P/E 17.18 11.95 10.00 8.60 

P/B 6.96 4.40 3.32 2.56 

EV/EBITDA 11 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 12812 16882 21624  营业收入 8428 12299 14467 16578 

  现金 3149 3892 6644 9971  营业成本 2846 4513 5112 5725 

  应收账款 60 98 116 133  营业税金及附加 695 1009 1186 1359 

  其他应收款 24 61 72 83  营业费用 390 529 723 829 

  预付账款 46 226 256 286  管理费用 501 785 902 1042 

  存货 2133 3615 4007 4521  财务费用 -3 -11 -16 -25 

  其他流动资产 3440 4920 5787 6631  资产减值损失 6 0 0 0 

非流动资产 3626 3495 3964 4388  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1997 1485 1485 1485  投资净收益 38 104 104 104 

  固定资产 1012 1453 1856 2206  营业利润 4032 5579 6664 7752 

  无形资产 327 347 367 387  营业外收入 33 10 10 10 

  其他非流动资产 289 210 256 309  营业外支出 20 10 10 10 

资产总计 12477 16307 20846 26012  利润总额 4045 5579 6664 7752 

流动负债 5245 4896 5753 6417  所得税 989 1395 1666 1938 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 3056 4184 4998 5814 

  应付账款 589 451 511 573  少数股东损益 151 6 7 8 

  其他流动负债 4656 4445 5242 5845  归属母公司净利润 2905 4178 4991 5806 

非流动负债 8 2 2 2  EBITDA 4137 5705 6842 7978 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 2.08 3.00 3.58 4.16 

  其他非流动负债 8 2 2 2       

负债合计 5252 4898 5755 6419  主要财务比率     

 少数股东权益 56 62 68 76  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% 45.9% 17.6% 14.6% 

  留存收益 5171 9349 13024 17519  营业利润 38.2% 38.4% 19.5% 16.3% 

归属母公司股东权益 7169 11347 15023 19517  归属于母公司净利润 31.7% 43.8% 19.5% 16.3% 

负债和股东权益 12477 16307 20846 26012  获利能力     

      毛利率 66.2% 63.3% 64.7% 65.5% 

现金流量表      净利率 34.5% 34.0% 34.5% 35.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 40.5% 36.8% 33.2% 29.7% 

经营活动现金流 3973 831 4629 5190  ROIC 161.8

% 

70.5% 72.8% 72.3% 

  净利润 3056 4184 4998 5814  偿债能力     

  折旧摊销 109 137 194 251  资产负债率 42.1% 30.0% 27.6% 24.7% 

  财务费用 -3 -11 -16 -25  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -38 -104 -104 -104  流动比率 1.69 2.62 2.93 3.37 

营运资金变动 938 -3586 -472 -763  速动比率 1.28 1.88 2.24 2.67 

  其他经营现金流 -88 211 29 17  营运能力     

投资活动现金流 -88 -72 -577 -578  总资产周转率 0.82 0.85 0.78 0.71 

  资本支出 182 650 651 652  应收账款周转率 129 126 108 107 

  长期投资 -49 -504 0 0  应付账款周转率 6.44 8.68 10.62 10.57 

  其他投资现金流 45 74 74 74  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1814 -16 -1299 -1286  每股收益(最新摊薄) 2.08 3.00 3.58 4.16 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 0.60 3.32 3.72 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.14 8.14 10.77 14.00 

  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 17.18 11.95 10.00 8.60 

  其他筹资现金流 -1955 -16 -1299 -1286  P/B 6.96 4.40 3.32 2.56 

现金净增加额 2070 743 2753 3326  EV/EBITDA 11 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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