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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 50.00 元 

当前股价： 40.18 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2105.62 

总股本(百万) 1394 

流通股本(百万) 1394 

流通市值(亿) 561 

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 5.60 -9.40 -1.35 

食品饮料 1.24 -8.04 -0.20 

沪深 300 指数 -0.64 -4.12 -10.62 
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Tabl e_Title 

泸州老窖 000568 强烈推荐 

中档酒快速增长，业绩总能为市场创造惊喜 
 

Table_Point 

公司公告：1、前三季度营收 80 亿（+42%），净利 29.5 亿（+47%），EPS2.11

元； Q3 营收 28 亿（+36%），净利 9.45 亿（58%），EPS0.68 元。三季度预收账款

23.78 亿与二季度持平，经营活动产生的现金流量净额 34.4 亿（+90%）表现靓丽。整

体来看公司三季度业绩符合预期。2、公司对 2012 年度业绩作预告，净利 43.57 亿-46.48

亿（+50%-60%），EPS3.12-3.33 元，若取中间数 3.23 元，则较此前市场一致预期的 3

元超 7.7%。我们在 9 月 21 日推荐以来股价上涨 14%，但当前股价对应的预期股息收益

率仍高达 5.4%，价值凸显，持续“强烈推荐”。 

投资要点： 
 三季度中档酒持续高增长是营收增长的主因。三季度控量渐缓，国窖 1573 营收同

比仍有近 30%的增长，近期柒泉公司的计划内外价格统一至 889 元，此次变相提

价对公司业绩没影响，但对提振渠道信心有一定作用。预计三季度窖龄酒延续上半

年翻番的增长态势，销量约 3700 吨，特曲系列实现了 12000-13000 吨的销量，从

少数股东损益（反映控股子公司博大酒业营销有限公司及贵宾服务有限公司的业

绩）较去年同期增长 6158 万（+58.68%）来看，中低档酒营收有近 60%的增速，

反映了 “大招商，招大商”策略成绩斐然。中低档酒快速增长拖低了整体毛利率，

公司毛利率比同期减少了 1.92%至 65%。柒泉效应持续，费用率持续下降。由于

生产外包及柒泉公司承担了类似销售外包的职能，营业税金率下降了 2.58%，带动

整体费用率下降了 2.75%。转让华西股权投资收益对净利润影响较小。投资收益较

去年同期增长 2.22 亿(+22.64 倍)，主要是转让华西证券 12%股权取得 1.57 亿投资

收益所致，但在计提所得税后仅增加公司净利润 2092 万元，每股收益约 0.015 元。

剔除掉投资收益同比影响，则每股收益同比增长 46.77%。 

 全年业绩预增大超预期，体现了管理层释放业绩的动力及公司对未来持较乐观态

度。据公司的预告数据我们估算公司四季度净利约为 14.1 亿-16.98 亿（57%-89%），

全年业绩预告体现了管理层行权后释放业绩的动力及对明年持乐观态度。据媒体报

道公司管理层近期提出明年盈利实现 30%增长的规划目标。 

 业绩超预期，分红收益率为股价设立安全垫，强烈推荐。12/13/14 年 EPS 预测为

3.2/3.82/4.44 元，预期分红收益率 5.4%。风险提示：经济下行，中档酒竞争加剧 
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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 12510 14766 16909 

收入同比(%) 57% 48% 18% 15% 

归属母公司净利润 2905 4459 5327 6190 

净利润同比(%) 32% 54% 19% 16% 

毛利率(%) 66.2% 63.0% 64.6% 65.5% 

ROE(%) 40.5% 46.1% 44.0% 41.8% 

每股收益(元) 2.08 3.20 3.82 4.44 

P/E 19.40 12.64 10.58 9.11 

P/B 7.86 5.83 4.66 3.81 

EV/EBITDA 12 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 11630 14376 17446  营业收入 8428 12510 14766 16909 

  现金 3149 3779 3921 5560  营业成本 2846 4623 5225 5840 

  应收账款 60 100 118 135  营业税金及附加 695 751 886 1015 

  其他应收款 24 63 74 85  营业费用 390 626 738 845 

  预付账款 46 231 261 292  管理费用 501 799 921 1063 

  存货 2133 3703 4096 4611  财务费用 -3 -10 -12 -14 

  其他流动资产 3440 3753 5906 6764  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 38 231 104 104 

  固定资产 1012 1453 1856 2206  营业利润 4032 5954 7112 8264 

  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 15125 18340 21834  利润总额 4045 5954 7112 8264 

流动负债 5245 5384 6168 6952  所得税 989 1488 1778 2066 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 3056 4465 5334 6198 

  应付账款 589 462 522 584  少数股东损益 151 6 7 8 

  其他流动负债 4656 4922 5646 6368  归属母公司净利润 2905 4459 5327 6190 

非流动负债 8 2 2 2  EBITDA 4137 6080 7294 8501 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 2.08 3.20 3.82 4.44 

  其他非流动负债 8 2 2 2       

负债合计 5252 5386 6170 6954  主要财务比率     

 少数股东权益 56 62 69 77  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% 48.4% 18.0% 14.5% 

  留存收益 5171 7678 10102 12805  营业利润 38.2% 47.7% 19.4% 16.2% 

归属母公司股东权益 7169 9676 12101 14803  归属于母公司净利润 31.7% 53.5% 19.4% 16.2% 

负债和股东权益 12477 15125 18340 21834  获利能力     

      毛利率 66.2% 63.0% 64.6% 65.5% 

现金流量表      净利率 34.5% 35.6% 36.1% 36.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 40.5% 46.1% 44.0% 41.8% 

经营活动现金流 3973 2543 3609 5689  ROIC 161.8

% 

102.2% 80.0% 80.2% 

  净利润 3056 4465 5334 6198  偿债能力     

  折旧摊销 109 137 194 251  资产负债率 42.1% 35.6% 33.6% 31.8% 

  财务费用 -3 -10 -12 -14  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -38 -231 -104 -104  流动比率 1.69 2.16 2.33 2.51 

营运资金变动 938 -2030 -1833 -659  速动比率 1.28 1.47 1.67 1.85 

  其他经营现金流 -88 212 29 17  营运能力     

投资活动现金流 -88 55 -577 -578  总资产周转率 0.82 0.91 0.88 0.84 

  资本支出 182 650 651 652  应收账款周转率 129 127 108 107 

  长期投资 -49 -504 0 0  应付账款周转率 6.44 8.80 10.61 10.56 

  其他投资现金流 45 201 74 74  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1814 -1968 -2890 -3473  每股收益(最新摊薄) 2.08 3.20 3.82 4.44 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 1.82 2.59 4.08 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.14 6.94 8.68 10.62 

  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 19.40 12.64 10.58 9.11 

  其他筹资现金流 -1955 -1968 -2890 -3473  P/B 7.86 5.83 4.66 3.81 

现金净增加额 2070 630 142 1639  EV/EBITDA 12 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-09-21 泸州老窖－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？ 

2011-10-30 泸州老窖-主营业务增长超预期，投资收益拖累净利润——2011 年三季报点评 
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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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