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2013 年 8 月 22 日 

泸州老窖半年报点评 

评级：持有                           公司事件点评 

   

太平洋证券股份有限公司  事件：泸州老窖公布 2013 年半年报 

已获业务资格：证券投资咨询 
  上半年，泸州老窖实现营业收入 52.56 亿元，同比增长 1.22%；

营业利润 21.83 亿元，同比减少 10.65%；利润总额 24.88 亿元，

同比减少 10.96%；归属上市公司股东的净利润 18.16 亿元，同

比减少 10.59%；基本每股收益 1.30 元，同比减少 9.88%；加

权平均净资产收益率 24.26%，下降 9.86 个百分点。 

 上半年，泸州老窖白酒产品毛利率 59.44%，同比下降 7.21

个百分点。其中高档酒毛利率 74.43%，下降 6.47 个百分点，

中低档酒毛利率 32.73%，下降 3.95 个百分点。毛利率的大

幅度下降主要是由于产品结构的变化，高档酒的销售同步出

现负增长，中低档酒的销售增长虽然也在放缓，但是仍然维

持了正增长。西南地区的销售收入同比增长 35.13%，增长

速度大幅度下降，华北、华中和其他市场收入出现负增长。 

 上半年， 泸州老窖的销售费用率 5.07%，同比上升 0.38 个百

分点。管理费用率 4.15%%，同比上升 0.04 个百分点。毛利率

的下降和费用率的上升使得净利润率下降 4.1 个百分点，降至

35.92%。 

 上半年高端白酒消费受到很大冲击，白酒行业面临的四场环境

严峻。泸州老窖力图通过在商务和个人消费市场以及定制酒市

场加强推广来弥补高端酒消费萎缩的不利影响。但是预计短期

内行业景气难以恢复，不利影响短期内难以消除。 

 因此下调对泸州老窖评级至“持有”。 

 风险提示：泸州老窖的利润主要来源于高档产品，高档酒消费

受经济环境影响较大，而且市场竞争激烈，对于其风险应予以

充分关注。 
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图 1、相对估值水平溢价变动情况                   图 2、EPS 变动                      单位：元

   

资料来源：太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 3、营业收入及净利润变动         单位：亿元    图 4、营业收入及净利润同比增长率   

   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 5、毛利率、净利率变动情况                     图 6、销售费用、管理费用变动情况 

   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理            资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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利润表 资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 

一、营业总收入 8,428  11,556  11,441      货币资金 3,149  6,942  10,430  

减：营业成本 2,846  3,970  4,805      应收票据 3,440  2,790  2,860  

 营业税金及附加 695  717  526      应收账款 60  80  80  

      销售费用 390  665  629      预付账款 46  16  11  

      管理费用 501  533  492      其他应收款 24  12  11  

      财务费用 (3) (37) (30)     存货 2,133  2,912  3,604  

    资产减值损失 6  (1) 0    其他流动资产 0  0  0  

加：投资收益 38  378  200  流动资产合计 8,851  12,752  16,997  

二、营业利润 4,032  6,089  5,219      长期股权投资 1,997  1,052  1,052  

加：营业外收支净额 13  63  30      固定资产 1,012  998  1,081  

三、利润总额 4,045  6,152  5,249      在建工程 61  185  245  

减：所得税费用 989  1,610  1,312      无形资产 327  281  267  

四、净利润 3,056  4,543  3,936      其他非流动资产 0  0  0  

归属于母公司的利润 2,905  4,390  3,799  非流动资产合计 3,626  2,821  2,645  

五、基本每股收益（元） 2.08  3.14  2.71  资产总计 12,477  15,573  19,642  

    
    短期借款 0  0  0  

主要财务指标     应付票据 
   

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E     应付账款 589  626  721  

EV/EBITDA / / 5.19      预收账款 2,551  2,963  3,604  

成长能力: 
   

    其他应付款 399  411  30  

  营业收入同比 56.9% 37.1% -1.0%     应交税费 1,224  1,258  1,300  

  营业利润同比 38.2% 51.0% -14.3%   其他流动负债 6  9  0  

  净利润同比 34.0% 48.7% -13.3% 流动负债合计 5,245  5,772  6,135  

营运能力: 
   

    长期借款 0  0  0  

   存货周转率 4.66  4.58  3.51    其他非流动负债 8  30  30  

   总资产周转率 0.82  0.82  0.65  非流动负债合计 8  30  30  

盈利能力与收益质量: 
   

负债合计 5,252  5,802  6,165  

   毛利率 66.2% 65.7% 58.0%     股本 1,394  1,398  1,402  

   净利率 34.5% 38.0% 33.2%     资本公积 604  702  698  

   总资产净利率 ROA 29.8% 32.4% 22.4%     留存收益 5,171  7,603  11,402  

   净资产收益率 ROE 47.8% 53.5% 33.5%     少数股东权益 56  68  205  

资本结构与偿债能力: 
   

所有者权益合计 7,225  9,771  13,707  

   流动比率 1.69  2.21  2.77  负债和股东权益合计 12,477  15,573  19,872  

   资产负债率 42.1% 37.3% 31.4% 现金流量表 

   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 

每股指标: 
   

经营活动现金流量 3,973  4,781  3,458  

   每股收益 2.08  3.14  2.71  投资活动现金流量 (88) 1,184  0  

   每股经营现金流量 0.00  0.00  2.47  筹资活动现金流量 (1,814) (2,171) 30  

   每股净资产 0.00  0.00  9.78  现金及等价物净增加 2,070  3,793  3,488  
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