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提价+放量业绩确定，定增落地助力长

远发展 

买入（维持） 

事件：泸州老窖发布公告，非公开发行股票获得证监会核准批文。 

7 月 22 日，公司发布调价通告，调整 1573 出厂价格，计划内价格

从 680 提升到 740/瓶，计划外价格提升到 810/瓶。 

投资要点： 

 国窖继续保持高增长，率先开启高端酒提价模式。根据微酒报道，

国窖 1573 上半年已经完成了全年任务额的 60%，销售口径同比增

长约 80%左右，目前回款已经超过 40 亿。我们认为，上半年 1573

动销旺盛、高速增长，使得公司率先调整产品价格。此次 1573 出

厂价格从计划内 680 提到 740，超过五粮液普五计划内 739 价格。

草根调研，目前 1573 渠道库存正常，公司从年初开始主动控制经

销商打款，一批价格稳定在 680-710 之间。随着茅台、普五批价继

续上涨，未来价格有望进一步上行。我们认为，1573 有望在旺季

来临前，通过提高出厂价、继续推高市场一批价格和零售价格，增

厚渠道利润、带动经销商旺季备货和打款积极性，从而挤压竞品经

销商资金和库存，为下半年旺季放量做准备。 

 中端酒继续发力，产品结构持续提高：根据微酒报道，窖龄酒上

半年销售突破 10亿，预计同比增长 40-50%，销售达成全年目标六

成。窖龄酒 7 月再次宣布提价策略，窖龄 30，60 分别提高出厂价

格 10元/瓶。我们认为，中高端端酒整体供需格局历史最优，公司

中高端品牌窖龄和特曲 17 年继续采用停货、配合渠道政策理顺窖

龄和特曲价格、清理渠道库存，不断打造腰部产品增长点。草根调

研，二季度特曲全国化招商顺利，窖龄产品结构从窖龄 30，升级

为聚焦窖龄 60，产品结构升级最为明显。 

 营销改革成效显著，定增获批保障产能。公司聚焦五大单品，按

照品牌成立事业部，集中资源推动核心品牌快速发展。新任管理层

“刘林组合”改革大刀阔斧，销售渠道扁平化改革，采用直分销模

式，销售人员直接控制终端。销售人员规模也大幅提升，预计 17

年达到 7000 人规模。同时近期公告定增 30亿元投入酿酒技改项目

已通过审核，我们认为公司固定资产和资本投入长期偏低，此次通

过定增实施技改，在优化升级产品质量的同时置换高端基酒产能，

未来能更好的支持中高端酒放量。 

 盈利预测与投资建议：我们认为，公司在高端白酒中，业绩弹性

大，高端酒国窖量价齐升，中高端增长带动产品结构升级，有望加

速利润释放。考虑到公司中高端酒价格上涨提升净利，我们上调

17-18 年 EPS 至 1.82/2.35/2.92 元，同比增长 32%/29%/24%，对应

PEx 30/23/19 倍，考虑定增摊薄后 EPS 1.64/2.12/2.64 元，对应摊薄

后 PE x 34/26/21 倍，维持买入评级。 

风险提示：品牌调整，低端酒收入下滑超过预期；新品开发和收入
不达预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 55.13 

一年最低价/最高价 28.6/55.19 

市净率 7.39  

流通市值（亿） 773.06 
 

 

基础数据 

每股净资产 8.42  

资产负债率 16.51  

总股本（百万股） 1402.25  

流通股 A 股（百万股） 1401.77  

相关研究 

1. 泸州老窖：产品结构升级加速利润

增 长 ， 弹 性 最 高 中 高 端 品 牌

——20170430 

2. 泸州老窖：4Q16 超高业绩增速提

振高端白酒行业信心，1Q17 有望开

门红——20170419 

2. 泸州老窖：业绩超预期，特曲放量

增长——20161028 
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图表 1：泸州老窖三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 9684.9  11709.9  12505.2  13857.1  营业收入 8304.0  10353.7  12433.9  14675.2  

  现金 4765.3  5150.4  4865.6  4968.2  营业成本 3119.5  3519.8  3930.3  4479.6  

  应收款项 2175.8  3228.6  3877.3  4576.2  营业税金及附加 844.6  698.9  808.2  953.9  

  存货 2488.3  2807.6  3135.0  3573.1  营业费用 1539.3  1915.4  2362.4  2788.3  

  其他 255.5  523.3  627.4  739.6  管理费用 543.9  668.3  820.6  983.2  

非流动资产 3989.1  4898.2  5790.6  6665.4  财务费用 -58.8  -43.8  -13.9  -9.6  

  长期股权投资 1712.2  1712.2  1712.2  1712.2  投资净收益 225.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1362.7  2279.6  3179.5  4061.7  其他 -0.5  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 235.3  227.4  219.9  212.5  营业利润 2540.0  3595.0  4526.3  5479.8  

  其他 679.1  679.1  679.1  679.1  营业外净收支 -10.1  50.0  50.0  50.0  

资产总计 13674.0  16608.1  18295.8  20522.5  利润总额 2529.9  3645.0  4576.3  5529.8  

流动负债 2463.4  4315.5  4662.8  5291.4  所得税费用 580.2  874.8  1144.1  1437.7  

  短期借款 0.0  1200.0  1200.0  1200.0  少数股东损益 22.0  221.6  137.3  0.0  

  应付账款 485.3  435.7  549.0  590.1  归属母公司净利润 1927.7  2548.6  3294.9  4092.0  

  其他 1978.1  2679.8  2913.8  3501.3  EBIT 2256.7  3551.3  4512.3  5470.2  

非流动负债 86.0  86.0  86.0  86.0  EBITDA 2414.6  3701.7  4716.2  5734.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 86.0  86.0  86.0  86.0  每股收益(元) 1.37  1.82  2.35  2.92  

负债总计 2549.4  4401.5  4748.8  5377.4  每股净资产(元) 7.87  8.58  9.49  10.63  

  少数股东权益 94.1  180.7  234.3  234.3  发行在外股份(百万股） 1402.3  1402.3  1402.3  1402.3  

  归属母公司股东权益 11030.5  12025.9  13312.7  14910.8  ROIC(%) 19.1% 31.5% 39.6% 40.0% 

负债和股东权益总计 13674.0  16608.1  18295.8  20522.5  ROE(%) 17.5% 21.2% 24.8% 27.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 62.4% 66.0% 68.4% 69.5% 

经营活动现金流 2625.1  1802.3  2819.5  3735.2  EBIT Margin(%) 27.2% 34.3% 36.3% 37.3% 

投资活动现金流 -236.5  -1064.0  -1096.2  -1138.6  销售净利率(%) 23.2% 24.6% 26.5% 27.9% 

筹资活动现金流 -1169.4  -353.3  -2008.1  -2493.9  资产负债率(%) 18.6% 26.5% 26.0% 26.2% 

现金净增加额 1219.3  385.1  -284.8  102.6  收入增长率(%) 20.3% 24.7% 20.1% 18.0% 

折旧和摊销 158  150  204  264  净利润增长率(%) 30.9% 32.2% 29.3% 24.2% 

营运资本变动 714  -983 -733 -621 PE 40.10 30.33 23.46 18.89 

企业自由现金流 2680.4  807.2  1759.0  2552.5  PB 7.01  6.43  5.81  5.18  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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