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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

泸州老窖：再提零售价彰显信心，业绩增长确定性强 

 
 [Table_Summary]  事件：10 月 8 日起，公司主要高端产品国窖 1573 经典装建议零售价

由 899 元/瓶提升至 969 元/瓶，上调 70 元/瓶。 

 

预料之外，情理之中，公司提高国窖建议零售价至 969 元/瓶    我

们认为，目前公司对国窖 1573 采取的是跟随战略，即紧跟普五，这样

即可维护公司高端白酒的形象，同时也能维持一定的性价比（在非商

超渠道中，国窖 1573 成交价要低于普五，此时商超渠道的高定价会让

消费者感觉到更实惠）。 

 

其实，国窖提价对于市场而言并不陌生。2017 年 2月份（春节后），

泸州老窖宣布提高国窖 1573 零售建议价至 899 元/瓶（当时普五建议

零售价为 899 元/瓶）；3月份公司便提升国窖 1573 结算价至 680 元/

瓶；7月份，随着国窖 1573 终端量价齐升，再配合公司停止发货等政

策，公司宣布再次提升国窖 1573 结算价至 760 元，计划外结算价至

810 元。从公司的政策中，可以看出，公司对于国窖 1573 提价节奏的

思路清晰，节奏把握精准。此次公司提高国窖 1573 建议零售价为 969

元/瓶，首先，价格仍然是跟紧普五（目前普五京东价 969 元/瓶）；

另外，公司仍然选择在旺季结束后提价，这样既可避免对销量造成影

响，同时也达到引导市场价格的作用，提价前也进行了停止发货。我

们认为，目前公司只是提高建议零售价，如果接下来渠道和终端接收

情况良好，公司仍有进一步提升出厂价可能性。 

 

国窖 1573 量价齐升，公司业绩增长确定性强    近两年，在公司对

产品、渠道进行全方位改革取得卓越成效，以及国窖全国范围招商的

刺激下，国窖 1573 销量实现了快速增长。2016 年，我们预计公司全

年发货约 3000 吨，终端实际销量基本恢复历史高位。2017 年以来，

国窖 1573 继续延续高增长态势，并且实现量价齐升，大概率将提前完

成公司计划。虽然中低档白酒由于公司主动调整以及行业竞争等原因

增速相对较慢，但是随着高档白酒占比提升，公司整体业绩增长确定

性仍然较强。 

 

消费税影响有限，提价有望抵消其影响    受消费税新政影响，2017

年上半年公司消费税为 4.06 亿元，同比增长 65.2%，消费税率由去年

同期的 5.8%提升至 7.9%。按照新规规定，从价部分征收消费税率应为

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,465/1,402 

总市值/流通(百万元) 84,516/80,882 

12 个月最高/最低(元) 58.82/31.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《泸州老窖 2017 中报点评：消费税

顶 格 上 调 ， 业 绩 符 合 预 期 》

--2017/08/29 

《泸州老窖事件点评：计划外提价

更具象征意义，趋势持续向好》

--2017/07/20 

《泸州老窖跟踪报告：国窖 1573

持续强劲恢复，窖龄执行全品项配

额制》--2017/06/15 
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12%，加上从量部分，我们预计下半年税率上限应该在 14%左右；但是

由于 2016 年下半年公司消费税科目体现较多，消费税率为 10.3%，因

此下半年公司消费税率提升幅度预计在 3-4 pcts，综合上半年考虑预

计全年提升 3 pcts 左右，只要公司提价 10%就可基本抵消其对毛利率

的影响。今年国窖 1573 结算价已经上涨约 20%，预计实际公司出厂价

也有上涨，因此消费税问题对公司的影响相对有限。 

 

盈利预测与评级    公司高端白酒国窖 1573 增速较快，计划完成度

较好，虽然中低档白酒增速略不及预期，但是整体销售情况正常；同

时，公司结算价格稳步提升，也给公司真实出厂价提高提供了空间，

有利于增加企业盈利能力。由于公司提价幅度及速度有望超市场前期

预期，我们提高对公司 2017—2019 年收入增速预测分别为 25% / 23% 

/ 18%，净利润增速分别为 34% / 31% / 23%，对应 EPS 分别为 1.84 / 

2.40 / 2.96。考虑当前白酒板块高景气度，给予 2018 年 28 倍 PE，

上调目标价至 67 元，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：高端酒价格上涨不及预期，市场拓展不及预期 

 

图 1、泸州老窖盈利预测剪表 

 

资料来源：wind、太平洋研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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