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事件： 

10 月 18 日，泸州老窖发布 2012 年三季报，营业收入增长 42.30%，

归属上市股东净利润增长 47.12%，基本每股收益 2.11 元，单 3 季度，

营业收入增长 36.48%，净利润增长 58.17%。 

同时，全年业绩预增 50-60%，每股收益 3.12-3.33 元 

点评： 

 3 季报基本符合 45-50%的业绩预期，全年业绩超出之前的市场

预期。今年高档酒市场表现平淡的情况下，通过招大商、大招

商和渠道的下沉，次高端的窖龄酒、中高端的特曲保持高增长，

前 3 季窖龄、特曲的收入已超过去年全年，窖龄酒的增长在 1
倍以上；加强国窖 1573 的团购来弥补传统经销商渠道计划量

的下调，全年仍有增长；中低档酒继续保持高增长。公司产品

线齐全，覆盖高端到低端，腰部和中低档产品的增长有力防御

了今年经济和政策对市场的影响。 

 2、3 季度收入增长 34%、36.5%，营业费用率分别上升 2、2.2
个百分点。2、3 季度的收入相比 1 季度以前（增长 50%以上）

已有明显放缓，反应高端酒市场的调整下，公司高端产品增长

明显放缓，在“控量保价”下，有力维护了国窖 1573 的高端

品牌和树立浓香高端的价格标杆，并拉动了腰部产品的持续高

增长。销售费用较去年同期增长 96.47%，营业费用率的上升

也反映了市场调整下，企业竞争的加剧，公司新产品的投放，

市场投入期的费用高。 

 投资收益大增，但对净利润的贡献不大。3 季度的投资收益 1.62
亿，去年同期为-1.22 亿。主要是转让华西证券 12%股权取得

1.57 亿投资收益，在计提所得税 1.37 亿后，增加公司净利润

0.21 亿，增加每股收益 0.015 元。不考虑投资收益的影响，分

别对去年业绩的负影响和今年正影响，Q1-3 白酒主业的净利

润增长 46.8%，Q2、Q3 分别增长 52.6%、28.5%。 

 营业税金率下降提升净利润率。单 3 季度营业税金率下降 4 个

百分点，对当季净利润率回升 4.7 个百分点的贡献最大。12 年

公司营业税金率的明显下降能否保持值得关注。 
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泸州老窖(000568)：业绩在增长，估值要修复，维持“强

烈推荐” 

2012 年 10 月 19 日 

食品饮料饮料 公司季报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 57 ～ 60 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 40.43 

总市值（百万元） 56,532 

流通股本（百万股） 1,397 

流通股比率（%） 99.90 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 8,270 

每股净资产（元） 5.91 

市净率（倍） 6.84 

资产负债率（%） 36.77 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 经营现金流状况良好。3 季度销售商品收到的现金为 35.6 亿，

大幅超出单季收入（3 季度收入 28.2 亿），同比增长 59%。3
季度，应收票据从 19.3 亿下降到 16.1 亿，预收账款基本持平

为 23.8 亿，其它应付款从 4.7 亿增加到 5.5 亿。 

 腰部产品高增长，坚持控制力型发展，维持“强烈推荐”。高端

酒消费不振的情况下，公司控量保价，有力维护了国窖 1573
的高端品牌和树立浓香高端的价格标杆，并拉动了腰部产品的

持续高增长，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。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。 

上调盈利预测（之前预测 12、13 年为 3.07、3.82 元），预计 12
至 13 年每股盈利分别为 3.18、4.00 元，对应 PE 为 12.7、10.1
倍，公司品牌力在提升，腰部产品保持高增长，收入结构进一

步优化，市场对于公司成长性的担忧已反应过度，公司目前估

值水平严重偏低，中长期的合理估值水平有 20%以上的提升空

间，给予 12 年 PE18 倍，13 年 15 倍，维持目标价 57-60 元，

维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：1、持续正利率，消费需求和库存需求双双下降。经

济下滑，出现通缩是白酒行业最大的宏观风险，实际利率为正，

投资低迷，白酒行业的提价预期消失，而渠道的融资成本升高，

消费需求和库存需求均将遭受严重打击； 

2、十八大之后政府的“三公消费”限制继续从严。 
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图 1   Q2、Q3 收入分别增长 34%、34.1%、 图 2  Q2、Q3主营收入+预收分别增长 48.5%、46.9%、
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图 3   Q3 预收账款环比持平 图 4   Q3 应收票据环比下降 3.2 亿 
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图 5   Q2、Q3 毛利率分别变化 0.1、-3.9 个百分点 图 6  Q3 每股经营现金流 0.84 元，每股收益 0.68 
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图 7 Q2、Q3 三项费用率分别变化-1.3、2.2 个百分点 图 8   Q3 营业费用率上升 2.2 个百分点 
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表 1  2012 年三季报、12 年 Q2、Q3 泸州老窖财务数据比较分析 

2011Q1-3 2012Q1-3 2011Q2 2011Q3 2012Q2 2012Q3 2012中报业绩变化说明
营业收入 5628.27 8009.25 1493.40 2063.76 2000.59 2816.67

同比 (+/-%) 49.49% 42.30% 49.77% 57.08% 33.96% 36.48%
营业成本 1862.04 2803.46 541.31 703.69 723.74 1071.57

销售毛利率(%) 66.92% 65.00% 63.75% 65.90% 63.82% 61.96% 下降1.9个百分点，高档酒毛利率下降、中低档酒上
升；Q3下降4个百分点；

营业税金率(%) 8.41% 5.84% 7.95% 10.16% 6.29% 5.27% 下降2.6个百分点，Q3下降4.9个百分点

营业费用率（%) 3.59% 4.96% 4.62% 3.23% 6.58% 5.45% 上升1.4个百分点，Q3上升2.3个百分点

管理费用率(%) 5.63% 4.49% 7.60% 5.19% 5.44% 5.19% 下降1.1百分点，Q3持平

财务费用率(%) 0.00% -0.39% 0.27% -0.16% -0.81% -0.19% 下降0.4百分点，Q3持平

三项费用合计 519.20 725.49 186.54 170.31 224.12 294.43

三项费用率(%) 9.22% 9.06% 12.49% 8.25% 11.20% 10.45% 下降0.2个百分点，Q2、Q3分别下降1.3、上升2.3个
百分点

投资净收益 9.79 231.48 71.61 -121.63 40.32 161.53 转让华西证券获利1 .6亿

营业利润 2781.35 4242.48 716.49 858.54 965.46 1463.80

/营业收入(%) 49.42% 52.97% 47.98% 41.60% 48.26% 51.97% 上升 3.6个百分点，扣除投资净收益下降的影响，上
升 0.8个百分点 ,Q3上升 10个百分点

同比 (+/-%) 34.21% 52.53% 51.44% 23.56% 34.75% 70.50%

利润总额 2803.28 4256.08 713.73 880.00 986.37 1461.78

同比 (+/-%) 34.69% 51.82% 50.68% 25.31% 38.20% 66.11%

所得税率(%) 24.64% 26.69% 23.70% 27.66% 23.19% 31.55% 上升2个百分点，Q3上升3.9个百分点

净利润 2112.64 3120.34 544.60 636.55 757.61 1000.61

净利润率(%) 37.54% 38.96% 36.47% 30.84% 37.87% 35.52% 上升1.4个百分点，Q3上升4.7个百分点

同比 (+/-%) 29.88% 47.70% 43.30% 15.30% 39.11% 57.19% 净利润增速高于收入增速5.4个百分点

少数股东损益/利润总额(%) 3.74% 3.91% 4.27% 4.44% 4.28% 3.80% 上升0.2个百分点，控股75%的博大销售公司、90%
的贵宾公司净利润增长较快

归属母公司净利润 2007.72 2953.84 514.13 597.51 715.43 945.11

同比 (+/-%) 27.02% 47.12% 41.48% 11.07% 39.15% 58.17% 净利润增长47.1%，Q2、Q3分别增长39.2、58.2%

每股收益 1.44 2.12 0.37 0.43 0.51 0.68

每股收益-扣除投资收益 1.43 2.10 0.32 0.52 0.48 0.66 不考虑投资收益,主业净利润增长47.1 %，Q 2、 Q3分
别增长52.6%、28.5%

增长42.3%，Q2、Q3分别增长34%、36.5%

数据来源：公司公告 第一创业研究所     
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表 2  泸州老窖盈利预测表 

  2010  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 5370.87 8427.91 12049.71 15447.14 19802.48

同比(+/-%) 22.9% 56.9% 43.0% 28.2% 28.2%

销售毛利率(%) 69.4% 66.2% 65.4% 64.0% 64.5%

营业税金率(%) 8.2% 8.2% 5.9% 5.9% 6.0%

营业费用率（%) 6.0% 4.6% 4.7% 4.2% 3.9%

管理费用率(%) 7.3% 5.9% 4.8% 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 1055.06 1227.85 1406.92

三项费用率(%) 13.4% 10.5% 8.8% 7.9% 7.1%

利润总额 2918.94 4044.73 6362.88 7814.28 10242.90

所得税 638.24 989.13 1686.16 1933.57 2540.72

净利润 2280.70 3055.60 4676.72 5880.71 7702.17

同比(+/-%) 34.8% 34.0% 53.1% 25.7% 31.0%

少数股东损益 75.46 150.57 248.15 304.76 399.47

归属母公司净利润 2205.24 2905.03 4428.56 5575.95 7302.70

同比(+/-%) 31.8% 31.7% 52.4% 25.9% 31.0%

每股收益（元） 1.58 2.08 3.18 4.00 5.24

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 11866 15751 20682 营业收入 8428 12050 15447 19802

  现金 3149 4024 5260 7338 营业成本 2846 4165 5568 7039

  应收账款 60 112 140 181 营业税金及附加 695 711 911 1188

  其他应收款 24 79 96 125 营业费用 390 566 649 772

  预付账款 46 143 157 213 管理费用 501 578 695 792

  存货 2133 3386 4493 5626 财务费用 -3 -90 -116 -157

  其他流动资产 3440 4121 5606 7198 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 38 250 80 80

  固定资产 1012 1140 1240 1287 营业利润 4032 6363 7814 10243

  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 16053 20418 25757 利润总额 4045 6363 7814 10243

流动负债 5245 6103 7688 9228 所得税 989 1686 1934 2541

  短期借款 0 0 0 0 净利润 3056 4677 5881 7702

  应付账款 589 823 1118 1406 少数股东损益 151 248 305 399

  其他流动负债 4656 5280 6570 7822 归属母公司净利润 2905 4429 5576 7303

非流动负债 8 0 0 0 EBITDA 4137 6401 7849 10257

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.08 3.18 4.00 5.24

  其他非流动负债 8 0 0 0

负债合计 5252 6103 7688 9228 主要财务比率

 少数股东权益 56 304 609 1008 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% 43.0% 28.2% 28.2%

  留存收益 5171 7647 10123 13523 营业利润 38.2% 57.8% 22.8% 31.1%

归属母公司股东权益 7169 9646 12122 15521 归属于母公司净利润 31.7% 52.4% 25.9% 31.0%

负债和股东权益 12477 16053 20418 25757 获利能力

毛利率(%) 66.2% 65.4% 64.0% 64.5%

现金流量表 净利率(%) 34.5% 36.8% 36.1% 36.9%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 40.5% 45.9% 46.0% 47.1%

经营活动现金流 3973 3199 4769 6324 ROIC(%) 161.8% 140.1% 130.6% 131.7%

  净利润 3056 4677 5881 7702 偿债能力

  折旧摊销 109 128 151 172 资产负债率(%) 42.1% 38.0% 37.7% 35.8%

  财务费用 -3 -90 -116 -157 净负债比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  投资损失 -38 -250 -80 -80 流动比率 1.69 1.94 2.05 2.24

营运资金变动 938 -1214 -1066 -1312 速动比率 1.28 1.39 1.46 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 -430 -550 -500 总资产周转率 0.82 0.84 0.85 0.86

  资本支出 182 280 230 180 应收账款周转率 129.49 130.54 122.43 123.24

  长期投资 -49 400 400 400 应付账款周转率 6.44 5.90 5.74 5.58

  其他投资现金流 45 250 80 80 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1814 -1894 -2984 -3746 每股收益(最新摊薄) 2.08 3.18 4.00 5.24

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 2.29 3.42 4.54

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.14 6.92 8.69 11.13

  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 19.4 12.7 10.1 7.7

  其他筹资现金流 -1955 -1894 -2984 -3746 P/B 7.9 5.8 4.7 3.6

现金净增加额 2070 875 1236 2079 EV/EBITDA 12.4 8.0 6.6 5.0

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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