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泸州老窖（000568）年报点评：产品分级、

聚焦高端战略效果明显，18 年业绩值得期待  

 

 

 
 

行业分类：食品饮料 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 73 

当前股价（18.4.11） 61.16 

 

 

基础数据 

上证指数 

深证综指 

3208.08 

1850.97 

总股本（亿） 14.65 

流通 A 股（亿） 14.02 

流通 A 股市值（亿） 895.84 

每股净资产（元） 10.36 

ROE 16.86% 

资产负债率 22.49% 

动态市盈率 35.02 

市净率 5.90 

  

 

近一年公司与指数走势对比 

 

资料来源：wind 
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成交额 深证综指 泸州老窖

2017 年年度报告： 

 报告期内，公司实现营业收入103.95亿元，同比增长20.50%，完成计划的102.64%；

归属于上市公司股东的净利润25.58亿元，同比增长30.69%，完成计划的101.15%。 

 全年各季度业绩均表现优异，增速较去年亦有所提升。分季度，17年Q1，Q2，Q3及

Q4营收分别为26.70亿元,24.46亿元，21.64亿元及31.15亿元，较去年同期分别增长

21%，19%，34%及29%，而2016年Q1，Q2，Q3及Q4营收分别较2015年同期增长16%，15%，

22%及28%。17年各季度营收增速的进一步提升，表明了公司业绩在几年的时间内持

续改善的良好趋势。其中，17年Q4同期增速提升不如其它三个季度，主要原因在于

春节的延后，导致部分销售额未计入报告期以及公司四季度对核心产品发货的控制。 

 产品分级战略明晰，高端产品持续发力，业绩贡献突出。高端酒方面，本年度，国

窖1573贡献了营收46.48亿元，同比增加59.18%，毛利率高达90.36%，高出公司总体

酒类销售毛利率18.63个百分点。17年高端酒占酒类营业收入比重为45.95%，较16

年的36.17%进一步提升，符合公司集中资源，聚焦高端酒的战略。目前，国窖1573

成功占据“浓香国酒”品牌高度，保持了量价齐升的好势头。公司成为行业内第一

家出台年份酒标价的企业，进一步适应了老酒价值回归的消费趋势，极大地提升了

国窖1573的品牌影响力。中端酒方面，特曲和窖龄酒本年度营收28.75亿元，同比增

加3.02%，毛利率达75.14%。特曲产品打响“浓香正宗，中国味道”品牌价值回归攻

坚战，形成了特曲系列齐头并进的良好势头。窖龄酒坚持“商务精英第一用酒”的

定位，塑造了品牌形象，扩大了圈层影响。低端酒方面，2017年实现营收25.92亿元，

毛利率34.53%，公司突出头曲、特曲“大众消费第一品牌”定位，未来随着大众市

场的进一步开发，公司低端酒成长空间也将给公司业绩带来提升。 

 2018“冲刺年”，公司业绩有望再上一台阶。2015年以来，公司通过品牌分层战略

和加强终端建设，辅以配额制、双轨制、年份定价等措施，有效提升了市场表现，

走出了2014年大滑坡的阴霾，最终在2017年重回百亿销售规模。按照泸州市对泸州

老窖的“十三五规划”，2020年要实现营收300亿元。2018年和2019年分别被公司确

定为“冲刺年”和“搏命年”。我们认为，2018年，在公司鲜明的品牌推广战略和优

秀的渠道拓展能力下，公司高端酒有望继续攻占高端市场，中低端酒有望持续发力，

同时，公司的创新酒和养生酒有望借助市场向多元化方向发展的东风，为公司业绩

做出更大的贡献。 

 风险因素：白酒行业景气度下滑，高端酒销售不及预期，食品安全风险。 

 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 2.43 元、3.14 元和 4.22 元，对应的动态市

盈率分别为 25.13 倍、19.5 倍和 14.5 倍，考虑到公司良好的上升势头，18 年给予

30 倍动态市盈率的目标价，对应 73 元，给予买入评级。 
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图表一：盈利预测表（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 10394.87 13149.51 16831.37 22049.09 净利润 2602.02 3625.75 4673.96 6285.05

营业成本 2917.82 3484.62 4207.84 5181.54 折旧与摊销 169.40 285.20 297.36 312.24

营业税金及附加 1335.11 1337.84 1862.08 2504.86 财务费用 -106.90 -92.79 -102.48 -118.15

销售费用 2411.88 3051.03 3905.32 5115.97 资产减值损失 0.45 0.45 0.45 0.45

管理费用 569.45 720.36 922.06 1207.90 经营营运资本变动 1004.33 -349.64 -338.50 -472.83

财务费用 -106.90 -92.79 -102.48 -118.15 其他 24.10 -138.61 -139.59 -138.98

资产减值损失 0.45 0.45 0.45 0.45 经营性现金流净额 3693.41 3330.36 4391.21 5867.78

投资收益 138.32 138.16 139.14 138.54 资本支出 -1339.16 -700.00 -700.00 -700.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -57.28 -67.40 -35.53 -50.63

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 -1396.44 -767.40 -735.53 -750.63

营业利润 3428.21 4786.15 6175.23 8295.06 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 5.51 -1.50 -7.32 -1.10 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 3433.72 4784.66 6167.91 8293.96 股权融资 2954.68 0.00 0.00 0.00

所得税 831.69 1158.91 1493.95 2008.91 支付股利 -1346.16 -1786.24 -2489.00 -3208.58

净利润 2602.02 3625.75 4673.96 6285.05 其他 -282.16 -88.39 92.53 108.20

少数股东损益 44.08 61.42 79.18 106.47 筹资性现金流净额 1326.35 -1874.62 -2396.47 -3100.38

归属母公司股东净利润 2557.94 3564.32 4594.78 6178.58 现金流量净额 3623.17 688.34 1259.22 2016.77

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 8449.62 9137.96 10397.18 12413.94 成长能力

应收和预付款项 2919.84 3679.60 4692.77 6125.10 销售收入增长率 25.18% 26.50% 28.00% 31.00%

存货 2811.87 3358.09 4055.05 4993.39 营业利润增长率 34.97% 39.61% 29.02% 34.33%

其他流动资产 87.40 110.57 141.52 185.40 净利润增长率 33.46% 39.34% 28.91% 34.47%

长期股权投资 1824.89 1957.29 2089.69 2222.09 EBITDA 增长率 32.27% 42.62% 27.95% 33.27%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 2697.16 3153.06 3596.81 4025.67 毛利率 71.93% 73.50% 75.00% 76.50%

无形资产和开发支出 231.04 189.93 148.82 107.72 三费率 27.65% 27.98% 28.07% 28.15%

其他非流动资产 733.94 807.10 849.37 906.14 净利率 25.03% 27.57% 27.77% 28.50%

资产总计 19755.76 22393.61 25971.21 30979.45 ROE 16.99% 21.35% 24.39% 28.26%

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 13.17% 16.19% 18.00% 20.29%

应付和预收款项 3824.03 4775.26 6036.33 7808.02 ROIC 45.44% 55.08% 59.74% 67.49%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 33.58% 37.86% 37.85% 38.50%

其他负债 619.13 637.47 769.05 929.13 营运能力

负债合计 4443.17 5412.73 6805.38 8737.15 总资产周转率 0.62 0.62 0.70 0.77

股本 1464.75 1464.75 1464.75 1464.75 固定资产周转率 9.01 12.35 17.86 26.40

资本公积 3543.52 3543.52 3543.52 3543.52 应收账款周转率 1745.93 1449.78 1457.32 1472.10

留存收益 9991.95 11770.04 13875.81 16845.81 存货周转率 1.10 1.13 1.14 1.15

归属母公司股东权益 15171.45 16778.31 18884.09 21854.08
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
119.49% — — —

少数股东权益 141.15 202.57 281.75 388.22 资本结构

股东权益合计 15312.59 16980.88 19165.83 22242.30 资产负债率 22.49% 24.17% 26.20% 28.20%

负债和股东权益合计 19755.76 22393.61 25971.21 30979.45 带息债务 /总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

流动比率 3.27 3.05 2.86 2.73

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 2.62 2.42 2.26 2.15

EBITDA 3490.71 4978.57 6370.12 8489.16 股利支付率 52.63% 50.11% 54.17% 51.93%

PE 35.02 25.13 19.50 14.50 每股指标

PB 5.85 5.28 4.67 4.03 每股收益 1.75 2.43 3.14 4.22

PS 8.62 6.81 5.32 4.06 每股净资产 10.45 11.59 13.08 15.19

EV/EBITDA 23.033 15.996 12.298 8.984 每股经营现金 2.522 2.274 2.998 4.006

股息率 0.015 0.020 0.028 0.036 每股股利 0.919 1.219 1.699 2.191
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC 执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所食品饮料行业分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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