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老窖发力，营收百亿 

——泸州老窖（000568）深度报告 

  2017 年 08月 16 日 

 强烈推荐/维持  

 泸州老窖 深度报告 

 

报告摘要： 

公司调整到位业绩增长确定性强。公司是浓香鼻祖，具有优良基因。随着

产品线的理顺和产品价格调整的到位以及全国化品牌专营模式的建立和招

商工作的顺利进行，公司未来业绩持续增长确定性较高。 

 2015 年 7 月公司新管理层接手后，对泸州老窖经营策略进行调整。通过

精简冗杂产品，收紧、清理企业开发品牌与条码，明确了聚焦五大单品

战略，销售战略从产品经营转战品牌专营。 

 国窖 1573 作为公司龙头单品在高端酒市场有重要的地位和影响力，上

半年全国轮动招商顺利，促进 1573 销量 50%以上高速增长；特曲和窖

龄在 200-500 元的次高端价格带有很高的性价比，受益于消费升级对公

司未来发展形成强劲的腰部支撑；头曲、二曲定位低档酒，今年调整结

束，有望分享低档酒广阔蓝海的巨大市场。 

公司产品价格理顺毛利率增加。面对市场供货紧缺的局面，2016 年开始高

端和中端三大单品频繁提价，价格体系有望继续上移，提高公司毛利率。 

 公司 2014 年毛利率仅为 44%，随着公司对产品的改革和价格体系的调

整，2016 年和 2017 年 Q1 毛利率水平迅速回升，分别为 58%和68%。 

公司盈利预测及投资评级。公司是浓香酒典范，高端和中端白酒 2015 年

走出调整后持续稳定增长，2017 年业绩有望加速成长。 

 我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 109.66 亿元、135.24 亿

元和 161.45 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 27.82 亿元、36.87

亿元和 46.92 亿元；考虑公司 2017 年完成增发约 6000 万股，摊薄后每

股收益分别为 1.88 元2.50 元和 3.19 元，对应PE分别为 30.06X、22.63X

和 17.75X。给予公司 6 个月目标价 65 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：食品安全风险；白酒行业政策风险；业绩增速不达预期的风险 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,900.16 8,304.00 10,966.0

5 

13,523.8

7 

16,144.6

7 增长率（%） 28.89% 20.35% 32.06% 23.32% 19.38% 

净利润（百万元） 1,550.72 1,949.70 2,782.84 3,686.88 4,691.65 

增长率（%） 58.87% 25.73% 42.73% 32.49% 27.25% 

净资产收益率（%） 14.33% 17.48% 22.55% 26.08% 28.33% 

每股收益(元) 1.05 1.38 1.88 2.50 3.19 

PE 53.90 41.16 30.06 22.63 17.75 

PB 7.72 7.19 6.78 5.90 5.03   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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52 周股价区间（元） 57.24-32.11 

总市值（亿元） 802.65 

流通市值（亿元） 802.37 

总股本/流通 A股（万股） 140225/140177 

流通 B股/H股（万股） / 
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52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 白酒行业分化式复苏 

1.1 白酒行业走出低谷 

2012 年，随着政府整顿党内作风的开展，“禁酒令”和限制“三公消费”成为压垮白

酒量价齐跌的最后一根稻草。白酒价格和产量增速都出现了明显下滑，2012-2015 年

的白酒产量复合增长率仅为 5.4%。白酒行业的营业收入增速和净利润增速也同样呈

现出大幅下滑，白酒行业的营业收入增长率从 2011 年的 42%快速下滑到 2014 年的

-9.7%，净利润增速从 2011 年的 57.1%下降到 2014 年的-17.3%。 

经过 3 年的调整，随着消费升级带来的个人消费对三公消费的替代，三公消费的影响

逐渐消除，白酒的需求又开始复苏。2015 年白酒行业营业收入和净利润增速均由负

转正，茅台等优质龙头企业逐步走出调整业绩开始向好。2016 年茅台和五粮液等高

端白酒提价作为开端，带动整个白酒行业开始提价。2016 年白酒行业量价齐升，白

酒行业逐渐走出低谷，上市公司业绩增速明显，行业进入了新的复苏向上的阶段。 

 

图 1:白酒行业 2016 年营业收入创新高  图 2:白酒行业净利润走出低谷 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

1.2 白酒行业分化呈挤压式增长 

随着未来消费需求的改善和升级，我国高端及次高端白酒的销量占比有望大幅增加，

低端酒消费被次高端和高端白酒挤压，行业呈现出挤压式增长。茅台价格稳定在 1299

元以上，给 900 元左右同样作为传统高端白酒的五粮液和泸州老窖留下了 400 块钱

的价格空间，具有更大的弹性。 
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图  3:白酒行业结构分化 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1.2.1 消费升级促进高端酒量价齐升 

白酒的需求端主要分为个人需求、商务需求和政务需求三个方面。在经过三公消费的

限制后，白酒在节日的个人消费量增长更加明显。凯度消费者指数研究发现，中国白

酒的个人消费中，来源于亲友赠送的比例高达 50%。随着收入水平的提高和生活的

改善，个人需求方面将会出现消费结构的升级。 

贵州茅台作为中国白酒行业的老大，它的发展策略对行业的发展有着一定的指引作用。

现在茅台等高端酒的需求由 2012 年以前的三公消费为主转换为个人消费升级需求和

商务宴请为主，个人消费的需求承接了原来三公消费的部分，对于高端酒行业发展的

换挡起到了很好的替代承接作用。消费升级使得茅台、五粮液和国窖 1573 等高端白

酒今年呈现出了量价齐升的态势。 
 

图  4: 2012 年以前白酒消费以政商务为主  图 5: 2016 年以后白酒消费以个人消费为主  

 

 

 
资料来源：糖酒快讯、东兴证券研究所   资料来源：糖酒快讯、东兴证券研究所  

 

欧睿数据显示，目前我国人均烈酒消费量为 4.34 升，超过世界约 3 升的平均水平。

我国白酒消费中，600 元/升以上的高端白酒占 1.6%（限制三公消费之前为 2.1%），

200-600 元/升的白酒销量占 2.4%（限制三公消费之前为 3.1%），即 200 元/升以上
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白酒消费量占 4%的份额。高端伏特加酒在德国和法国的占比分别为 12.5%和 9.4%，

高端酒消费占比远远超过我国，所以我国高端酒消费未来还有很大提升空间。 

2004 年以来，以茅台五粮液和国窖 1573 为代表的高端白酒出厂价一路攀升，到 2012

年行业调整时达到顶峰，随后茅台出厂价没有调整，但是五粮液和泸州老窖都对出厂

价格进行了较大幅度的调整。1573 从 2013 年 999 元的出厂价调整到 560 元，降低了

44%。但是，从 2015 年行业开始回暖，2016 年行业复苏后，茅台虽然 819 元的出厂

价格并没有提高，而且承诺2017年不提高出厂价，但是其一批价格和终端价格在2015

和 2016 年逐渐提升，打开了价格的天花板。同样作为一线白酒的五粮液和国窖 1573

的出厂价和终端价格也开始上涨，并且在逐渐缩小与茅台的差距。 
 

图  6:茅五窖出厂价变化 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

1.2.2 中低端酒挤压式增长 

消费升级使得中低端白酒的消费受到挤压。中低端白酒的消费人群随着消费升级可能

会逐渐开始喝更好一些的酒，这就助力产品质量好而且有品牌价值的高端和次高端白

酒的消费，不管居民自己消费还是商务宴请都有面子。这对于中低端白酒的需求增长

有所挤压。 

酒企之间发展不平衡,形成挤压式竞争。不同竞争力水平的酒企之间竞争，只有品牌、

渠道均占据较强优势而且能主动转型适应变化的企业，才能在竞争挤压中提升市场份

额。因为我国白酒市场大而且集中度低，中低端酒企之间竞争力水平差距也比较大，

这就加剧了中低端酒的竞争。 

白酒行业的回暖势必会提高行业的集中度。伴随着行业竞争的加剧，大品牌的酒企都

面临全国化抢市场份额和打造产品品牌价值的双重任务。大酒企通过构建完善的产品

线来抢占市场份额，一方面要广撒网布局全国化，另一方面要在重点区域进行渠道下

沉到三四线城市。这样以来一些地区性的小酒厂的产品就会受到挤压，面临生存压力

或者被收购兼并。 

2. 大力改革助力公司走出低谷 

0

200

400

600

800

1000

1200

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

53度茅台出厂价（元） 

52度五粮液出厂价（元） 

52度国窖1573出厂价（元） 



 

东兴证券深度报告 
泸州老窖（000568）：老窖发力，营收百亿 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

在 2012-2015 年是白酒行业调整期，在 2013 年和 2014 年除茅台和古井贡酒等少数白

酒企业营收处于正增长外，其他主要白酒企业的营收和净利润都呈现不同程度的下滑。

泸州老窖由于经营策略偏差引发业绩滑铁卢，经过两年调整逐渐走出困境。 

2.1 公司应对行业危机策略偏差 

2.1.1 公司逆势提价策略引发业绩滑铁卢 

在行业调整期间，公司不仅没有降低产品价格，反而将国窖 1573 价格抬高，试图以

高价路线对抗行业调整可能带来的萧条，为了稳定市场价格，公司在 2013 年以 850

至 900 元的高价大量回购经销商手中的国窖 1573 库存，缩减全年计划供应量至 1300

吨，仅占 2011 年产量的三分之一。此举导致国窖 1573 销售规模大幅下降。 

公司为挽救销售大幅缩减的局面，2014 年 7 月公司草率地将主要大单品国窖 1573

出厂价由 999 元下调至 560 元。1573 价格大幅下降使得其高端产品品牌定位模糊，

特曲定位的有误导致营销费用大幅增加， 

公司其他产品业绩也下滑严重，这一系列问题导致 2014 年公司营业收入及净利润均

再次出现断崖式下降，分别同比降低 48.68%和 72.41%。 
 

图  7:国窖 1573 出厂价及零售价变化 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2.1.2 产品线过多导致品牌定位模糊 

2012 年之前，“泸州老窖”相关条码费用从几百万到上千万不等，而在 2013 年行业

调整期到来后，老窖业绩出现断崖式下滑，公司试图对市场放宽开发产品门槛，最低

时条码费一度下降到 30 万元/年。泸州老窖负责相关条码产品的生产，经销商负责产

品包装及市场推广，以期提高市场销售份额。以及大量不足百元的低端酒产品，产品

名称包括泸州福、老泸州酒天藏、泸州贡、东方之珠、原浆仁赐缘、东方之珠、清溪

谷等。繁杂的产品线和大量的低端品牌使得泸州老窖品牌遭到重创，下滑至中低端酒

产品行列。 

2.1.3 柒泉模式渠道掌控力不足 
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2009 年，公司推出柒泉模式，以原来的泸州老窖渠道管理团队、经销客户及其管理

团队为基础，通过合同将利益对象进一步拓展到销售人员和更多的经销商。公司推行

股权改革，建立渠道、与职业经理人利益联盟等方法试图减少公司股东与执行层面的

利益冲突，以实现共同利益最大化。 

 
 

图 8:柒泉模式示意图 

 

资料来源：糖酒快讯、东兴证券研究所  

 

尽管柒泉模式的出现，引起行业内外极大的好奇心，但创新的表象背后也隐藏着此模

式的一些发展弊端。首先，由于泸州老窖并未参股柒泉公司，对财务的掌控力不够。

此外，柒泉公司进货成本低，而经销商出于短期利益考虑会选择不进行市场推广，直

接低价销货，这对公司产品品牌建立及市场形象会形成干扰。柒泉模式下，参股经销

商和未参股经销商之间存在利益不平衡，这在一定程度影响了经销商积极性。 

2.2 2015-2016 年公司大刀阔斧改革 

2015 年新管理层上任，公司面临产品多、产能大、市场散等多重困难。公司开始全

方位改革，强力推进品牌、市场、组织结构等各方面的建设，经历大刀阔斧改革后的

泸州老窖的产品、价格体系、经销体系、市场竞争逻辑在 2016 年得到了空前提升。 

2.2.1 新生代管理层强强联手 

2015 年7 月，46 岁的刘淼和 42 岁的林锋组合分别接任公司董事长和总经理的职务，

全面开始接管公司。刘淼董事长历任泸州老窖股份有限公司策划部部长，销售公司总

经理，泸州老窖股份有限公司总经理助理、副总经理。林峰总经理历任泸州老窖股份

•柒泉公司的利润空间一方面

来自于公司的折扣，另一方
面来自于公司产品提价后给

柒泉公司的分成。 

•销售公司以折扣价直

接供货给柒泉公司，
并取消了原有的返

点、返酒政策。 

•柒泉模式可以理解为公司

将终端销售“外包”给柒

泉公司，并通过制度、合

约、利益等来进行约束。 

•经销商在扩大销售的

同时，还可以获得分

红和提价分享制度。 
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有限公司销售公司副总经理、总经理，泸州老窖股份有限公司营销总监、人力资源总

监、总调度长、副总经理。两位主要领导都经过多个领导岗位历练，具备卓越的销售

经验和战略眼光，整个新管理层团队呈现年轻化，学历高，综合实力强的特点。 

 
 

表 1:公司主要高管过往经历一览表 

姓名   职务  过往经历  

刘淼 
董事长、 

党委书记 

男，生于 1969 年，美国莱特州立大学工商管理硕士，酿酒工程师，高级营销师。历任泸州老

窖股份有限公司策划部部长，销售公司总经理，泸州老窖股份有限公司总经理助理、副总经理。 

林锋 
总经理、 

党委副书记 

男，生于 1973 年，研究生学历，高级营销师。历任泸州老窖股份有限公司销售公司副总经理、

总经理，泸州老窖股份有限公司营销总监、人力资源总监、总调度长、副总经理。 

王洪波 

常务副总经理、

党委副书记、 

董事会秘书 

男，生于 1964 年，研究生。历任泸州市商务局局长、党组书记，泸州市酒类产业发展局局长、

中国国际贸易促进委员会泸州市支会会长，泸州市委常务副秘书长、市委办公室主任，泸州市

政府办、泸州市委办新闻发言人。 

沈才洪 
副总经理、 

总工程师 

男，生于 1966 年，硕士，教授级高级工程师，首批国家级非物质文化遗产代表性传承人。曾

任泸州老窖股份有限公司生产部部长，技术中心主任，总经理助理，董事，副总经理；泸州老

窖集团有限责任公司副总裁（已于 2015 年 9 月15 日起不再担任泸州老窖集团有限责任公司副

总裁职务），现任泸州老窖股份有限公司董事。 

谢红 财务总监 
女，生于 1967 年，硕士。历任泸州市财政局国库科科长，泸州市财政局支付中心主任，泸州

市财政局党委成员、总会计师。 

何诚 
副总经理、 

首席质量官 

男，生于 1966 年，大学，政工师，中共党员。最近五年曾任泸州老窖酿酒有限责任公司总经

理，泸州老窖股份有限公司总调度长，泸州老窖股份有限公司质量部部长。现任泸州老窖股份

有限公司首席质量官，安全环境保护总监。 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2.2.2 精简产品线，明确五大单品战略 

2015 年 7 月泸州老窖开始精简冗杂产品，收紧、清理企业开发品牌与条码。“瘦身”

具体针对于两类开发品牌进行，其一是带有“泸州老窖”字样，且出厂价低于 20 元

的开发产品；其二是单品年销量低于 50 万元的开发产品。经过冻结大量条码，条码

数从 8700 多个逐步降到了 2017 年上半年的 430 多个；淘汰了一批低端酒产品，对

现有库存产品进行了清理，整合。目前公司主要单品精简为五个，分别是国窖 1573、

窖龄、特曲、头曲、二曲。 

公司对五大单品定位明确。国窖 1573 定位高档酒，在高端酒市场有重要的地位和影

响力；特曲和窖龄定位中高档酒在 200-500 元的次高端价格带有很高的性价比；头曲、

二曲定位低档酒，分享低档酒广阔蓝海的巨大市场。老窖主打产品的定位契合了中高
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端酒消费者数量的增多的市场局面。未来要做强高端 1573，做实中端窖龄和特曲，

做广低端头曲和二曲。 

 

图 9:五大单品战略  图 10:五大单品定位明确 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

2.2.3 从产品经营转战品牌经营战略 

由于行业市场变化，公司采取市场竞争策略，对组织体系，产品策略，规模策略进行

调整，以竞争为导向，以顺应市场规律。运营体系发生了调整，停止以往的柒泉模式，

设立国窖、窖龄及特曲三大品牌专营公司，将销售战略从产品经营转战品牌专营。品

牌专营模式相对于柒泉模式而言，公司对于渠道终端的控制权更大，更加利用公司贴

近市场，及时满足不同消费者的需求，提供差异化的产品及服务。区域制改成品牌公

司制，更加彰显公司运营品牌，不同价格带产品的销售人员对消费者服务的核心各异，

具有差异化和专业化，提高了团队运行效率。 

五大单品的每一个品系都有专门团队运营，资源平等。构建起了“四总三线一中心”

的营销组织架构，设立了全国“7 大营销服务中心”，确保营销决策、指挥、监督、

协调工作的有序统一执行。销售团队人员从 2015 年初的 1000 多人拓展到 2016 年底

的 6700 多人，现在销售人员约 8000 多人。但是团队人员的扩张是逐渐开始的，而

且每年人员增长率会低于销售和利润增长率，所以对公司的利润水平不会有太大影响。 
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图 11:柒泉模式与品牌专营模式对比图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.3 公司盈利能力持续回升 

在 2013 和 2014 年公司营业收入分别下滑 9.7%和 48.7%，扣非后归母净利分别下滑

16.8%和 74.9%。随着公司治理产品、价格、渠道及营销策略等方面逐渐理顺后，业

绩也开始恢复。2015 年营收增速和扣非归母净利增速均由负转正，分别为 28.9%和

68.1%，2016 年和 2017Q1 营业收入也均保持 20%以上的增速，扣非归母净利增速

保持在 30%以上。公司盈利能力开始回升，盈利能力逐渐增强。 

公司与茅台和五粮液相比，扣非后归母净利增速在 2013 年和 2014 年大幅下降，远

低于五粮液和茅台，但是经过调整，公司在 2015 年扣非归母净利增速超过茅台和五

粮液，且一直处于领先地位。所以，不论从公司自己和历史情况比较盈利能力显著增

强，与同行业一线白酒相比同样增速增长较快。 
 

图 12:泸州老窖近年营收及利润增速变化  图 13:茅五窖近年扣非归母净利变化比较（%） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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3. 浓香鼻祖蓄势待发 

作为传统的浓香白酒鼻祖，老窖具有优良的品质。在新中国成立后举办的五届全国名

酒评比中，泸州老窖是唯一一个蝉联五届中国名酒称号的浓香型白酒品牌。 

 

表  2:公司所获的海内外重要荣誉 

时间  所获荣誉  

1915 年 巴拿马万国博览会金奖 

1988 年 香港国际食品博览会金鼎奖 

1990 年 巴黎国际食品博览会金奖 

1992 年 美国洛杉矶太平洋博览会金奖 

1994 年 巴拿马万国名酒特别金奖 

1996 年 泸州老窖明代窖池群入选第四批全国重点文物保护单位 

2006 年 “国窖”商标入选驰名商标 

2006 年 作为浓香型白酒的唯一代表入选国家非物质文化遗产代表作品录 

2012 年 中国年度最佳品牌 50 强上榜品牌 

2013 年 泸州老窖明代窖池群及酿酒作坊入选第七批全国重点文物保护单位 
 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 

 
 

表  3:泸州老窖入围每届名酒评比 

时间  入围品牌  

1952 年 

第一届名酒评比 
泸州大曲酒、茅台酒、汾酒、西凤酒 

1963 年 

第二届名酒评比 

泸州老窖特曲、汾酒、古井贡、汾酒、五粮液、全兴大曲酒、茅台酒、

西凤酒、董酒 

1979 年 

第三届名酒评比 

泸州老窖特曲、茅台、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、

董酒 

1984 年 

第四届名酒评比 

泸州老窖特曲、茅台、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、

董酒、西凤酒、双沟大曲、特质黄鹤楼酒、郎酒 

1989 年 

第五届名酒评比 

泸州老窖特曲、茅台、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、

董酒、西凤酒、双沟大曲、特质黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋

河粮液、沱牌曲酒 
 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 
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2016 年公司出台约 200 份文件对经营策略进行调整，目前已经初显成效，现阶段需

要继续坚持。老窖凭借优良的浓香鼻祖基因和公司管理层对经营思路及时的调整，逐

渐走出调整期，蓄势待发。 

3.1 主要产品量价齐升，毛利率快速恢复 

3.1.1 1573 龙头单品崛起，窖龄特曲腰部支撑有力 

1573 崛起，动销旺盛。公司 2017 年目标营收 101 亿，预计公司上半年完成 60%，

半年报业绩超过 60 亿，与去年半年报 42 亿营收相比增幅达 50%，1573 作为公司今

年主推大单品，动销旺盛，招商进展顺利，所以上半年增速大概率高于 50%。今年

1573 恢复性增长在高端酒站稳，预计全年增速在 40%-50%之间。公司去年对生产工

艺和工序进行了评估和重新规划，按照现在的设计，未来产量和产能和生产技术领域

产能会有重大突破，所以未来产能无忧。 

窖龄和特曲次高端酒厚积薄发。茅台价格稳定并且打开了价格天花板，给次高端酒留

下了足够的价格空间，今年上半年汾酒、酒鬼、沱牌和水井等次高端业绩非常亮眼，

同样是全国化的泸州老窖的窖龄和特曲作为老窖的次高端白酒表现也很不错。特曲酒

作为公司全国化的老字号承担了品牌重塑的重任，窖龄酒通过调整价格体系和梳理渠

道库存形成了窖龄 30 年、60 年和 90 年稳定的体系。并且两种白酒拉开了价格带，

避免了内部竞争。伴随未来消费升级和公司全国化渠道优势，利用专门的营销团队一

定会厚积薄发形成公司有效的腰部支撑。 

低档酒头曲和二曲调整基本结束。公司的低档酒头曲和二曲近几年毛利率和营业收入

都有比较大幅度的下降，预计今年调整基本结束，未来会依赖大众消费市场维持稳定

的收入增速。 

3.1.2 中高端产品频繁提价 

面对市场供货紧缺的局面，三大单品频繁提价。2017 年 3 月春糖期间，国窖 1573

出厂价从 620 元到 680 元再到 7 月份计划内提价到 740 元，计划外 810 元，终端价

格从 680 元到 899 元；特曲 52 度每瓶价格也上涨约 50 元；窖龄酒也是频繁减少优

惠并且伴随提价。老窖的策略选择是先计划外和低度酒提价，促进计划内打款，然后

再计划内提价，然后视各地的销售情况来调节计划内和计划外比例来，从而完成提价。 

 

 

 

 

 

 

 



P14 
东兴证券深度报告 
泸州老窖（000568）：老窖发力，营收百亿   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图  14:国窖 1573 特曲和窖龄频繁提价 

 

资料来源：糖酒快讯、微酒、东兴证券研究所  

 

国窖 1573、特曲和窖龄三大单品是公司的主要中高端大单品，毛利率较低档酒高很

多而且营业收入占公司总收入的七成左右，所以这三大单品提价，公司的毛利率也逐

渐走出调整期，开始逐步回升。 

2012 年公司毛利率 57%，低于五粮液 73%的毛利率但是高于洋河 60%的毛利率。

随着 2013-2015 年行业的调整，茅台、五粮液和洋河毛利率变化不大，但是老窖 2014

年毛利率仅为 44%，随着公司的改革和价格体系的调整，公司 2016 年和 2017 年

Q1 毛利率水平迅速回升，分别为 58%和 68%，超过了洋河，也基本与五粮液毛利率

水平持平。 

 

图  15:茅五洋窖近年销售毛利率变化（%）  

 
资料来源：wind、东兴证券研究所  
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3.2 全国轮动招商情况良好 

公司自 2015 年 8 月份开始，下大力气清理整顿产品结构体系，从营销战略方面确立

了大单品的产品结构战略，采取了诸如清理条码、实施产品归类管理、产品品牌垂直

线条化管理等措施来保证大单品战略的有效落地。通过两年的实际验证，效果良好，

提升了全国不同层级经销商对泸州老窖发展的信心，为全国销售渠道的招商打下了坚

实的基础。 

2017 年以前，公司在恢复 2012 年前老的主销区和消费者，2017 年后主要培养新客

户，发展新地区。销售渠道招商是 2017 年度泸州老窖销售体系的重要工作之一，截

止到 2017 年 6 月份，全国轮动招商很好，半年客户数增长了约 35%，尤其是在空白

市场、弱势市场的经销商引进方面成效更为显著。在未来，泸州老窖将继续深入贯彻

大单品产品战略，实施产品聚焦的营销发展策略，根据产品特性和区域市场情况，在

总体营销模式不变的情况下，为各类产品、区域市场量身定制销售模式，实现泸州老

窖、经销商、消费者三者互赢的局面。 
 

3.3 募投项目释放产能 

公司非公开已经获得证监会批文，拟融资 30 亿元，将全部投入酿酒工程技改项目（一

期工程）。技改完成后，公司将建成优质基酒生产窖池 7000 口，形成年产优质基酒

10 万吨，曲药 10 万吨，储酒能力 30 万吨的现代化产业基地。逐步实现对落后产能

的替代，进一步优化公司现有产品结构，提升公司在中高端白酒领域的市场占有率，

从而提高公司整体效益。 

酿酒工程技改项目是公司“十三五”规划重点项目，也是公司实现“十三五”战略目

标的基础保障。非公开发行在满足酿酒工程技改项目（一期工程）所需资金的同时，

也能够大幅提高公司的净资产规模和资金实力，为公司后续在二期工程、营销网络建

设、电子商务建设、人才引进等方面的投入奠定基础。募集资金投资项目实施完成后，

公司盈利能力将得到进一步增强，进而实现股东利益最大化。 

3.4 国改政策支持 

国家及有关部门推出混合所有制改革、股权激励、员工持股以及兼并收购等多种方式

的一系列政策鼓励国有企业改革。大股东对公司两年的改革成绩也给予了高度肯定，

公司也会考虑在以上几方面改革开展研究工作，不排除公司未来会推出混改、股权激

励和员工持股计划等改革工作。通过改革引入各类投资主体，使公司股权结构多元化，

内部约束更有效，并以市场化因素来实现对企业管理层及员工的相应激励，提高公司

国有资本利用效率。 

4. 盈利预测和估值 

4.1 公司盈利预测 

公司经营业绩预测假设 
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1. 假设公司高端白酒 2017 年收入同比增长 49.55%，2018 年同比增长 29.57%；

中端白酒 2017 年收入同比增长 37.80%，2018 年同比增长 29.17%；低端白酒

2017 年同比增长 5%。 

2. 假设公司高端白酒毛利率 2017 年-2019 年分别为 88.29%、88.82%和 89.35%；

假设公司中端白酒毛利率 2017 年-2019 年分别为 69.43%、71.79%和 73.75%；

假设公司低端白酒毛利率 2017 年-2019 年分别为 22.18%、19.24%和 19.24%。 

3. 假设公司 2017 年-2019 年销售费用占比 32.99%、30.74%和 28.76%；假设公司

2017 年-2019 年管理费用占比 6.5%、6.3%和 6.2%。 
 

表  4:泸州老窖经营业务预测表 

项目名称  2016A 2017E 2018E 2019E 

高端酒收入 2920.29  4367.16  5658.73  6863.65  

高端收入增速 87.10% 49.55% 29.57% 21.29% 

高端酒毛利率 87.71% 88.29% 88.82% 89.35% 

中端酒收入 2789.49  3843.91  4964.99  6166.52  

中端收入增速 72.00% 37.80% 29.17% 24.20% 

中端酒毛利率 67.63% 69.43% 71.79% 73.75% 

低端酒收入 2362.69 2480.83 2629.67 2840.05 

低端收入增速 -30.72% 5.00% 6.00% 8.00% 

低端酒毛利率 21.62% 22.18% 19.24% 19.24% 

其他收入 230.44  267.30  265.07  265.07  

其他收入增速 -29.93% 15.99% -0.83% 0.00% 

其他毛利率 83.29% 80% 80% 80% 

          

报表营业收入 8303.99  10966.05  13523.87  16144.67  

收入增速 20.35% 32.06% 23.32% 19.38% 

营业成本 3118.17  3617.21  4156.99  4643.56  

毛利率 62.45% 67.01% 69.26% 71.24% 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 109.66 亿元、135.24 亿元和 161.45

亿元，增速分别为 32.06%、23.32%和 19.38%。公司 2017 年-2019 年综合毛利率

分别为 62.45%、67.01%、69.26%和 71.24%。 

4.2 公司估值 

我们选择相对估值法对公司估值，选择可比公司来自白酒行业。可比公司 2016 年平

均 PE 为 30.42X、2017 年平均 PE为 27.61X、2017 年平均 PE 为 22.47X。考虑泸

州老窖 2017 年 1573、窖龄和特曲销量大幅增加将带来业绩大幅增长，产品价格提

升将提高公司毛利率，募投项目建成后逐步实现对落后产能的替代，进一步优化公司
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现有产品结构，提高公司整体效益，我们认为公司 2017 年合理 PE 估值区间为 33-38 

倍，对应股价合理区间为 62.12 元-71.54 元。 

 

表 5:公司可比估值法估值表 

公司名称  
EPS 

2016        2017         2018 

PE 

2016         2017         2018 
PS 

贵州茅台 13.31  16.94  21.31  31.73 28.57  22.72  12.96 

五粮液 1.79  2.19  2.57  28.44 25.59  21.76  8.21 

洋河股份 3.87  4.42  5.07  22.25 20.44  17.80  7.59 

山西汾酒 0.70  0.97  1.32  52.08 48.21  35.43  7.92 

口子窖 1.31  1.64  1.97  31.69 27.08  22.49  8.95 

古井贡酒 1.65  2.00  2.40  30.55 27.04  22.56  4.3 

今世缘 0.60  0.70  0.82  22.43 22.15  18.99  6.94 

迎驾贡酒 0.85  0.99  1.20  24.17 21.80  17.97  5.62 

平均值 3.01  3.73  4.58  30.42  27.61  22.47  7.38  
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

5. 投资评级 

公司从 2015 年开始逐步走出调整期，目前公司管理和产品营销情况良好，蓄势待发。

公司产品线完整，五大单品覆盖高中低端产品。主力产品 1573 上半年动销旺盛放量

增长，带动公司营收快速增加；中端白酒窖龄和特曲两款腰部产品动力十足，为公司

未来发展提供有力支撑点，频繁提价提高了公司毛利率水平；低端产品调整基本完成，

覆盖大众市场。公司定增落地，支持公司技改助力长远发展。 

我们预计归属于上市公司股东净利润分别为 27.82 亿元、36.87 亿元和 46.92 亿元；

考虑到公司 2017 年大概率能完成增发，假设在 50 元左右，约 6000 万股，摊薄后每

股收益分别为 1.88 元 2.50 元和 3.19 元，对应 PE分别为30.06X、22.63X和 17.75X。

给予公司 6 个月目标价 65 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

食品安全的风险、白酒行业政策的风险、业绩增速不达预期的风险  
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表 6:公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 9373 9685 11302 13670 16701 营业收入 6900 8304 10966 13524 16145 

货币资金 3540 4765 5164 6439 8305 营业成本 3492 3120 3617 4157 4644 

应收账款 12 4 9 11 13 营业税金及附加 518 845 1097 1339 1582 

其他应收款 215 220 290 358 427 营业费用 874 1539 2236 2702 3162 

预付款项 95 92 128 170 216 管理费用 439 544 713 861 1008 

存货 2860 2488 2923 3360 3753 财务费用 -58 -59 -50 -58 -74 

其他流动资产 372 153 74 22 75 资产减值损失 0.63 0.52 0.00 0.00 1.00 

非流动资产合计 3808 3989 3481 3296 3110 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1523 1712 1712 1712 1712 投资净收益 298.25 225.05 250.00 250.00 250.00 

固定资产 1111 1179 1201 1039 877 营业利润 1934 2540 3603 4772 6072 

无形资产 244 235 212 188 165 营业外收入 43.39 41.76 41.00 41.00 41.00 

其他非流动资产 2 0 0 0 0 营业外支出 9.93 51.86 30.00 25.00 20.00 

资产总计 13182 13674 14783 16966 19811 利润总额 1967 2530 3614 4788 6093 

流动负债合计 2713 2463 2205 2542 2925 所得税 416 580 831 1101 1401 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 1551 1950 2783 3687 4692 

应付账款 321 485 446 513 572 少数股东损益 78 22 30 30 30 

预收款项 1598 1071 851 1122 1445 归属母公司净利润 1473 1928 2753 3657 4662 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2272 2866 3739 4900 6184 

非流动负债合计 106 86 40 40 40 EPS（元） 1.05 1.38 1.88 2.50 3.19 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2819 2549 2245 2582 2965 成长能力      

少数股东权益 86 94 124 154 184 营业收入增长 28.89% 20.35% 32.06% 23.32% 19.38% 

实收资本（或股

本） 

1402 1402 1462 1462 1462 营业利润增长 62.17% 31.36% 41.85% 32.45% 27.24% 

资本公积 652 651 651 651 651 归属于母公司净利润

增长 

42.80% 30.87% 42.80% 32.84% 27.48% 

未分配利润 6593 7398 6627 5700 4636 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

10276 11031 12208 14023 16455 毛利率(%) 49.40% 62.43% 67.01% 69.26% 71.24% 

负债和所有者权

益 

13182 13674 14783 16966 19811 净利率(%) 22.47% 23.48% 25.38% 27.26% 29.06% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.17% 14.10% 18.62% 21.55% 23.53% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 14.33% 17.48% 22.55% 26.08% 28.33% 

经营活动现金流 153 2625 1176 2808 3773 偿债能力      

净利润 1551 1950 2783 3687 4692 资产负债率(%) 21% 19% 15% 15% 15% 

折旧摊销 397.14 384.91 0.00 185.57 185.57 流动比率 3.45 3.93 5.13 5.38 5.71 

财务费用 -58 -59 -50 -58 -74 速动比率 2.40 2.92 3.80 4.06 4.43 

应收账款减少 0 0 -5 -2 -2 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -219 270 323 总资产周转率 0.52 0.62 0.77 0.85 0.88 

投资活动现金流 -110 -236 573 250 249 应收账款周转率 815 1030 1699 1344 1324 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 24.73 20.59 23.55 28.22 29.76 

长期股权投资减

少 

0 0 322 0 0 每股指标（元）      

投资收益 298 225 250 250 250 每股收益(最新摊薄) 1.05 1.38 1.88 2.50 3.19 

筹资活动现金流 -1191 -1169 -1349 -1783 -2156 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.82 0.87 0.27 0.87 1.28 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.33 7.87 8.35 9.59 11.25 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 60 0 0 P/E 53.90 41.16 30.06 22.63 17.75 

资本公积增加 0 -1 0 0 0 P/B 7.72 7.19 6.78 5.90 5.03 

现金净增加额 -1148 1219 399 1274 1866 EV/EBITDA 33.36 26.02 20.75 15.57 12.04  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


