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 浓香鼻祖，聚焦打造“浓香国酒”： 

泸州老窖 1952 年荣获中国第一届评酒会中国“四大名酒”称号；1963

年-1989 年蝉联第二届至第五届“中国名酒”称号；1996 年“1573 国宝窖池

群”被国务院授予“国家重点文物保护单位”，并入选世界文化遗产保护，

泸州老窖酿造技艺被列入国家非物质文化遗产名录。2017 年营收 104 亿元，

同比增长 20.5%，回归百亿阵营；归母净利润 25.6 亿元，同比增长 30.7%。

2018 年公司预计营收 129.94 亿元/+25%。 

 双品牌运营，战略聚焦五大单品，产品结构持续优化： 

“泸州老窖”、“国窖”双品牌运营，“国窖”紧盯茅台、五粮液提价占

位高端，“泸州老窖”补位中高端及以下市场。“产品线瘦身”，战略聚焦五

大单品，从 2015 年的 8700 个条码减少到目前 400 个左右，着力打造国窖

1573、特曲、窖龄酒、头曲、二曲等单品，2017 年，泸州老窖“四总三线一

中心”营销组织架构不断完善，全国“7大营销服务中心”（成都、北京、上海、

广州、沈阳、西安、郑州）建成运行，国窖、窖龄、特曲和博大 4 大品牌直

控团队人数增至 6000 余人，2018 年营销团队人数将突破 8000 人。 

 提价叠加产品结构优化，2017 年毛利率达到峰值： 

2017 年消费升级明显，公司主动调控产品结构，高端占比 46%，同比

提高 10pct。毛利率 72%，同比提高 10pct，达到历史峰值；2017 年消费税调

整结束。两费方面，2017 年公司加大市场费用投放，广告宣传费 18.8 亿元，

同比增加 66%，销售费用率提高 4pct。我们认为 2018 年公司提价尚可持续，

销售费用率将会走低，期待净利率恢复到 2012 年 39%左右的水平。 

 未来三年复合增速 24%，首次覆盖给予“强烈推荐”评级： 

我们预计 2018-2019 年收入分别为 132 亿/164 亿，同比增长 27%/24%， 

EPS 分别为 2.44 元/3.18 元，对应 PE 23/17 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：高端白酒需求下降风险，特曲 200 元价位带市场开拓失败风险，

宏观经济下滑风险，食品安全风险等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8304 10,395 13,216 16,368 19,866 

增长率(%) 20.3 25.2 27.1 23.8 21.4 

净利润(百万元) 1927.7 2,558 3,580 4,652 5,913 

增长率(%) 30.9 32.7 39.9 29.9 27.1 

毛利率(%) 62.4 71.9 73.9 76.8 78.7 

净利率(%) 23.2 24.6 27.1 28.4 29.8 

ROE(%) 17.5 17.0 21.7 23.3 24.0 

EPS(摊薄/元) 1.32 1.75 2.44 3.18 4.04 

P/E(倍) 41.97 31.6 22.6 17.4 13.7 

P/B(倍) 7.33 5.3 4.8 4.0 3.3  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.23 

收盘价(元)： 55.23 

一年最低/最高(元)： 50.05/75.26 

总股本(亿股)： 14.65 

总市值(亿元)： 808.98 

流通股本(亿股)： 14.02 

流通市值(亿元)： 774.2 

近 3 月换手率： 39.62% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -7.92 1.98 22.11 

绝对 -11.84 -5.14 15.3 
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1、 公司介绍：浓香鼻祖，占位“浓香国酒” 

1.1、 浓香鼻祖，屡获殊荣 

传承名酒基因，打造浓香国酒。泸州老窖起源“酒城”泸州，历史传承千年，

浓香鼻祖。泸州老窖 1952 年荣获中国第一届评酒会中国“四大名酒”称号，1963

年-1989 年蝉联第二届至第五届“中国名酒”称号，其“1573 国宝窖池群”。1996

年被国务院授予“国家重点文物保护单位”，并入选世界文化遗产保护，泸州老窖

酿造技艺被列入国家非物质文化遗产名录。2017 年聚焦“让世界品味中国”，打造

“浓香国酒”。 

表1： 历届中国评酒会评选的中国名酒 

 举办单位 名酒数量 名酒种类 

第一届 中国专卖实业公司 四种名酒 茅台酒、汾酒、西凤酒、泸州老窖特曲 

第二届 国家轻工业部 八种名酒 茅台酒、五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、西凤酒、汾酒、董酒 

第三届 国家轻工业部 八种名酒 茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒、泸州老窖特曲 

第四届 中国食品协会 十三种名酒 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老

窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 中国食品工业协会 十七种名酒 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老

窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河

粮液、沱牌曲酒 

资料来源：酒业家，新时代证券研究所 

1.2、 国有背景，持股经销商，掌控终端市场 

国有体制。泸州老窖是中国白酒上市最早的一批企业，1994 年 5 月 9 日在

深交所挂牌交易，成为继山西汾酒后第二家白酒上市企业，泸州市国资委间接持股

51.47%，是典型国企。泸州老窖下属 16 家白酒销售公司，主要负责白酒销售，持

股经销商股权，掌控终端市场。 

图1： 公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

1.3、 历经磨难，终回百亿阵营 

20 世纪 90 年代，公司主打中高端产品，1995 年泸州老窖营收 7 亿元，反超山
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西汾酒，成为新的白酒大王。1999 年公司推出国窖 1573，进军高端；“黄金十年”

期间，公司营收年复合增长超过 25%，进入一线白酒阵营。2013 年“限三公”，行

业进入深度调整期，公司渠道库存积压，泸州老窖逆势操作，国窖 1573 出厂价提

价 110 元至 999 元。2014 年公司销量大减，营收 53.5 亿元，同比减少 49%，进入

深度调整期。 

图2： 2002 年以来飞天茅台、普五、国窖 1573 出厂价（元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2015 年以来泸州老窖革新弊端，对品牌、产品、组织及渠道库存重新梳理，

加之行业回暖，公司营收企稳，2017 年实现营收 104 亿元，同比增长 20.5%，接近

2012 年历史高点（115.6 亿元），重回百亿阵营。 

图3： 公司上市以来营业收入（亿元）及其增速 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

1.4、 革新营销模式，设立专营品牌公司 

改革“柒泉模式”，实施分品牌子公司专营。2009 年公司进行营销模式改革，

推行柒泉模式，即公司管理层、经销商等在各地组建柒泉公司，运营公司所有品牌。

柒泉公司在公司成长期发挥重要作用：1）公司将销售外包柒泉公司，其具有很高

自主经营权，积极性高。2）柒泉公司多品牌运营，利润趋势快速招商，迅速提高

公司营收。弊端是公司无股权控制柒泉公司，对终端控制薄弱，多家柒泉公司运营

多品牌，产品和市场重叠度高，易窜价。2014 年行业调整，库存严重，泸州老窖

收入缩水，传统柒泉公司暴露出巨大弊端，同年公司相继成立窖龄、特曲和国窖

（2015 年）酒类销售公司，实行分品牌专营。与“柒泉模式”相比，分品牌专营
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有两大优点：1）公司持股销售公司，终端中控强；2）分品牌运作，防止窜价。截

至 2017 年底，公司下设 23 家子公司，其中 16 家白酒销售公司。 

图4： 泸州老窖由柒泉模式向分品牌专营转变 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图5： 公司酒类销售公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

2、 双品牌运营，战略聚焦 5 大单品 

2.1、 “泸州老窖”“国窖”双品牌运营，头部引领，腰部发力 

2.1.1、 “国窖”紧盯茅台、五粮液，占位高端，打造“浓香国酒”  

国窖 1573 控量挺价，定位“浓香国酒”。1999 年公司推出国窖 1573，以满足

高端品牌市场需求，开启“双品牌”运营模式，2013 年行业深度调整+国窖提价，

国窖 1573 销量锐减，直至 2016 年需求回暖，茅台提价，公司重新开启提价进程。

多次提高出厂价（控量挺终端价）后，目前出厂价计划内/外 740 元/810 元，2017

年高端量价齐升，营收 46 亿元，同比增长 59%。



 

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

表2： 2016 年 10 月以来泸州老窖国窖系列提价幅度 

日期 提价类型 提价（控价）幅度 

2016.10.13 出厂价 52 度 1573 计划外提价至 660 元 

2016.12.21 出厂价 52 度 1573 计划内、外价格上调 80 元，计划外配额调至 740 元/瓶 

2017.02.22 停货控价 
停止接收订单及发货，待恢复后将严格按计划内外 1:1 执行配额，2 月份执行完配额客户不再

增配，增配按 740 元执行 

2017.02.23 终端价 52 度 1573 零售价上调至 899 元/瓶 

2017.03.21 出厂价 52 度 1573 计划内全面提价至 680 元 

2017.07.12 停货控价 暂停 1573 订单接收及发货 

2017.07.22 出厂价 52 度 1573 出厂价由 680 元提升至 740 元,每瓶增加 60 元，计划外和团购的建议价格为 810 元 

2017.07.31 全价位（北京） 52 度 1573 计划内供货价 760 元，计划外配货价 810 元，零售价 899 元，团购价建议 820 元 

2017.08.8 出厂价 38 度 1573 计划内每瓶上涨 20 元至 550 元 

2017.10.11 终端价 52 度 1573 商超、酒行渠道新零售价格为每瓶 969 元 

2017.10.14 终端价 52 度 1573 贮存年份从 2001 年到 2012 年 12 年上涨幅度为每瓶 200-1190 元不等 

2018.05.21 批价/团购价（华东） 酒行渠道 38 度/52 度 1573 供货价每瓶 630 元/840 元，团购价每瓶 680 元/880 元 

2018.06.01 批价/零售价（北方） 酒行渠道 38 度国窖 1573 供货价 650 元/瓶，比原来的 550 元提高了 100 元，零售价 739 元/瓶 

2018.06.19 零售价 52 度 1573 经典装 2014-2017 年产品的零售价分别调整为 1499 元、1399 元、1299 元、1199 元 

2018.07.10 停货控价 停止接收国窖 1573 订单及暂停国窖 1573 货物的供应 

资料来源：酒业家，微酒传媒，佳酿网，云酒头条，新时代证券研究所，注：以上产品均为国窖 1573 经典装 

2.1.1、 “泸州老窖”聚焦“浓香正宗”，走大单品模式  

“泸州老窖”系列产品，是泸州老窖历史、文化、品质的集中体现，为实现“泸

州老窖”系列产品的价值回归，泸州老窖专门成立了高规格的泸州老窖品牌复兴领

导小组，整合资源与力量，支持“泸州老窖”系列产品聚焦“浓香正宗”价值点传播和

特曲、窖龄酒、头曲、二曲等大单品运作，实现品牌复兴。 

2.2、 战略聚焦三大品系、五大单品，产品结构持续优化  

国窖 1573 定位 800 元以上高端市场，聚焦打造“浓香国酒”。2017 年销售规

模再创历史高峰，终端配额制的推行确保了国窖 1573 大单品良性运营，国窖

1573·中国品味在核心市场的重启，树立了国窖 1573 超高端白酒品牌形象。同时，

国窖 1573 在业内率先实施瓶贮年份酒按包装日期定价，通过中国白酒产品交易中

心证券化交易，如 2007 年国窖 1573 经典装成交价已超过 3000 元/500ml。国窖 1573

开创了浓香型年份酒标准。 

中高端着力培育“特曲”、“窖龄酒”两个子品牌，夯实腰部。品牌下集合多个

系列产品，终端价格全覆盖，窖龄 60、窖龄 90 瞄准次高端市场，窖龄 30、特曲系

列主攻 200 元中高端价位带，定位商务与宴会用酒，特曲主打“浓香正宗，中国味

道”，成立泸州老窖特曲浓香正宗“群英汇”社群，窖龄酒则诉求“商务精英用酒”，

2016 年以来通过空白市场招商和控货提价等手段，在确保渠道环节利润前提下，

逐步拉开了产品价格段，近三年来，两者均保持了较高速增长，其中：2015 年同

比增长 176%至 16.2 亿，2016 年同比增长 72%至 27.9 亿，2017 年 28.8 亿元，同

比增长 3%。



 

敬请参阅最后一页免责声明 -8- 证券研究报告 

表3： 2017 年来泸州老窖特曲提价幅度 

日期 提价类型 提价（控价）幅度 

2017.01.03 出厂价 
计划配额结算价调整 52 度/45 度/38 度/50 度/42 度/35 度价格分别为每瓶 188 元/178 元/168 元/186 元 

/176 元/166 元 

2017.03.21 出厂价 老字号特曲同时提价至 218 元 

2017.03.30 终端价 
52 度老字号特曲/52 度晶彩版特曲每瓶建议上调 10 元//20元；42 度/38 度/35 度晶彩版特曲每瓶上调 10 

元 

2017.10.01 
团购价/终端

价 

52 度/38 度老圆瓶特曲酒每瓶团购价 438 元/415 元，零售价 480 元/460 元；52 度/38 度 60 版特曲每瓶团

购价 438 元/418 元，零售价 480 元 /460 元；43 度老圆瓶特曲每瓶团购价 428 元，零售价 470 元 

2017.10.18 团购价 52 度/38 度老字号特曲团购成交价调整为每瓶 218 元/180 元 

2018.02.26 终端价 52 度泸州老窖老字号特曲（酒行、餐饮、商超）价格在原供价基础上上调 10 元/瓶 

2018.06.07 停货控价 
泸州豫兴酒类销售公司暂停接收 52 度老字号特曲订单，52 度泸州老窖老字号特曲(酒行、餐饮、商超)终端

供货裸价，在原供价基础上每瓶上调 10 元 

资料来源：佳酿网，云酒头条，新时代证券研究所 

表4： 100-300 元价位段将成为区域品牌与全国化品牌竞争的主战场 

企业名称 品牌 京东价位 企业名称 品牌 京东价位 

贵州茅台 

华茅：百年印象 53 度 299 

古井贡酒 

年份原浆 7 年 50 度 268 

王茅：百年印象 53 度 208 年份原浆古 5  50° 168 

迎宾酒：迎宾中国红 53 度 169 年份原浆献礼 50° 113 

五粮液 
五粮春  45 度 188 

今世缘 

典藏 15 年 41.8 度 250 

五粮头曲  52 度 159 典藏 10 年 42 度 150 

泸州老窖 特曲 52 度 218 国缘单开 42 度 208 

洋河股份 
天之蓝 52 度 369 

口子窖 

口子窖小池窖  41° 208 

海之蓝 42 度 143 口子窖真藏 6 年 41° 158 

舍得酒业 
沱牌天曲 52 度 268 口子窖真藏 5 年 40.8° 112 

沱牌特曲 52 度 168 
老白干 

十八酒坊 10 年 38.8 度 183 

山西汾酒 
老白汾 20 年 53 度 298 十八酒坊 8 年 38.8 度 148 

老白汾 10 年 45 度 148 

迎驾贡酒 

迎驾金星  42° 109 

水井坊 

水井尚品 52 度 199 洞藏 6  42° 168 

小水井 52 度 169 
洞藏 9  42° 285 

金六福 一坛好酒 40.8 度 239 

资料来源：京东商城，新时代证券研究所 

头曲和二曲为博大运作主力品牌，定位大众白酒市场。经过 2017 年调整，头

曲定位 100 元价格带，二曲定位 20—50 元价格带，效果显著。2018 年，泸州老窖

计划组建头曲公司和二曲公司，实现对泸州老窖塔基产品的专业化运营。 

其他品系聚焦打造养生酒第一平台。2013 年公司进军养生酒市场，成立养生

酒公司运营养生酒品牌，致力打造中国健康养生白酒第一平台。目前已成功开发茗

酿、滋补大曲等 10 余款健康养生酒品，在全国开展了 100 余场“泸州老窖健康中

国行”品牌宣传活动。创新酒品方面，成功开发十二星座预调酒、百调现调基酒、

橡木桶白酒等。
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表5： 泸州老窖主要的产品结构 

产品 京东价格 终端形象 产品 京东价格 终端形象 

国窖 1573  52 度 899 

 

特曲   52 度 218 

 

窖龄 90   52 度 498 

 

头曲   52 度 98 

 

窖龄 60   52 度 358 

 

二曲   52 度 15 

 

窖龄 30   52 度 258 

 

泸州老窖滋补大曲 - 

 

资料来源：京东商城，新时代证券研究所 

3、  “国窖”、“泸州老窖”双轮驱动，动能强劲 

3.1、 中产消费崛起，支撑白酒市场结构性扩容 

城乡居民收入人均增长 7.4%，世界上人口最多的中等收入群体。2017 年消费

对我国经济增长的贡献从 54.9%上升到 58.8%，服务业比重从 45.3%上升到 51.6%，

成为经济增长的主动力。2017 年人均食品烟酒消费支出 5374 亿元，在支出占比 29%，

位居第一。据 CHFS 数据，中国中产阶层成年人口数量应该是 2.04 亿人，跃居世

界榜首。经济学人智库（EIU）测算，2030 年中国将呈现中产阶级社会特点，中等

收入人群占比达到四分之三，成为消费的主力军。 

图6： 2030 年中产阶级占比将大幅度提升 

 

资料来源：经济学人智库（EIU）预测，新时代证券研究所（注：收入标准已扣除通胀影响） 
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图7： 2017 年全国人均消费支出（元）  图8： 2017 年全国人均消费支出占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

民间消费崛起，步入平稳发展新周期。2012 年以前，中国高端白酒消费群体

主要以商务和政务消费为主，其中政务消费占比 40%以上，2013 年“三公消费”

禁令后，政务消费大幅度缩减，高端白酒进入调整期。经过 3 年调整，政务直接消

费比例已被压缩至 5%。截至 2016 年，中国高净值人士 158 万人，同比增长 25%，

高端个体成为消费主力军，高端白酒消费市场进入健康发展期。 

图9： 高档白酒消费群体变化  图10： 中国高净值人群数量（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3.2、 寡头市场品牌集中度高且加速集中趋势明显 

高端白酒市场入场券已基本发放完毕，市场已近千亿。高端白酒市场，品牌门

槛高，市场竞争固化。2017 年高端白酒 900 亿市场容量，其中龙头茅台市场份额

59%，五粮液 24%，洋河股份 6%，泸州老窖 5%，高端酒 CR4 市场份额超 90%。

目前高端白酒动销良好，我们预测 2018 年市场规模有望突破千亿。 

图11： 2012-2017 年公司高端酒企收入及其同比  图12： 2017 年高端白酒竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind，白酒网，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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茅台短缺，五粮液、国窖有补位优势。2017 年 12 月，茅台出厂价提价至 969

元，目前一批价已超过 1700 元。飞天茅台持续缺货，价位上移拉升行业价格天花

板，囿于产能限制，供给严重小于市场需求，五粮液、国窖 1573 补位替代优势明

显。根据贵州茅台 2013-2017 年的基酒产量，按 85%的出酒率和五年陈酿期，我们

预测 2018-2022 年可供销售茅台成品酒分别是 34353 吨、38541 吨、31966 吨、33416

吨和 36404 吨。2015 年的基酒同比减量 17%，对应 2020 年的可供销售成品酒只

有 31996 吨，存在明显的供给缺口。 

图13： 茅台、五粮液一批价（元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

（1）供给端：根据贵州茅台 2013-2017 年的基酒产量，按 85%的出酒率和五

年陈酿期，我们预测 2018-2022 年可供销售茅台成品酒分别是 34353 吨、38541

吨、31966 吨、33416 吨和 36404 吨。2015 年的基酒同比减量 17%，对应 2020 年

的可供销售成品酒只有 31996 吨，存在明显的供给缺口。 

（2）需求端：2017 年茅台实际销量 3 万吨，按照高净值人士数量年复合增长

20%左右，我们估计茅台需求量增速 10%-15%，2020 年茅台酒实际需求将达到

45626 吨，缺口将近 14000 吨。 

（3）高端白酒供给缺口估计：未来五年茅台酒缺口在 6 万吨，我们认为同为

高端白酒，五粮液、国窖 1573 将顺势补位。 

图14： 茅台酒基酒产量（吨）  图15： 茅台即将进入供应短缺期 

 

 

 

资料来源：贵州茅台公司年报，新时代证券研究所  资料来源：贵州茅台公司年报，新时代证券研究所预测 
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3.3、 品牌驱动运营共振，锁定核心消费意见领袖 

国窖 1573 助力中国白酒走向世界，让世界品味中国。2017 年来国窖 1573 围

绕“让世界品味中国”，借助“一带一路”高峰论坛、金砖国家领导人会晤、世界

杯预选赛等全球全国性大事件，提高品牌曝光度，助力中国白酒走向世界。特曲系

列打造“浓香正宗，中国味道”白酒品牌，开展“中华美食群英镑”等系列活动，

引导品牌价值回归。窖龄酒服务新中产阶级，定位“商务精英第一用酒”，用“精

英俱乐部”打通精英圈层，塑造精英品牌形象。三大品系定位清晰，期待时间沉淀

品牌效应彰显。 

表6： 2017 年以来公司系列品牌营销活动 

日期 品牌营销活动 

2017 年 5 月 泸州老窖携手央视助力一带一路高峰论坛，让中国酒香飘溢丝路 

2017 年 7 月 国窖 1573“让世界品味中国”全球之旅闪耀欧洲 

2017 年 9 月 泸州老窖• 国窖 1573 助力金砖国家峰会 

2017 年 9 月 泸州老窖“百调杯”中国白酒鸡尾酒世界杯赛拉启大幕 

2017 年 10 月 泸州老窖〃国窖 1573“让世界品味中国”全球文化之旅暨多伦多国窖荟成立典礼举行 

2018 年 1 月 泸州老窖特曲＂浓香正宗中国味道＂中华美食群英榜启动 

2018 年 3 月 公司以“中国浓香 举世共享”为主题，首登太庙，举办国窖 1573 封藏大典 

2018 年 4 月 “一带一路”贸易投资论坛，国窖 1573 亮相会场，助力中国白酒走向世界 

2018 年 5 月 国窖 1573 携手民族舞剧《孔子》，让世界品味中国 

2018 年 6 月 “让世界品味这一杯”为主题，国窖 1573 成为进入 2018 俄罗斯世界杯官方款待包厢唯一中国白酒品牌 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

创新营销模式，打造高端“国窖荟”营销圈层。为更好实施国窖 1573“双 124”

工程，在渠道与消费者两大板块形成系统联动，团结核心渠道终端客户，紧抓核心

消费者，实现了从线上深入线下与消费者近距离亲密互动，有效地提升了粉丝客户

的黏性与忠诚度。2016 年 10 月首家“国窖荟”俱乐部在北京成立，在之后一年半

时间，“国窖荟”在全国遍地落花，截至 2018 年 7 月俱乐部总数达接近 20 家。俱

乐部以“服务、交流、合作、共享”为宗旨，汇集社会各界精英，传播国窖 1573

“卓越品质、高端品味、有机健康”的品牌文化，打造高端白酒圈层私享荟。 
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图16： “国窖荟”在全国遍地开花 

 

资料来源：糖酒快讯，酒业家，公司官网，新时代证券研究所整理 

4、 费用管控增强，盈利能力提高 

4.1、 加大市场推广，2017 年站稳百亿 

2017 年量价齐升，重回百亿俱乐部。2013 年白酒行业调整后，公司主动聚焦

5 大战略单品，革新营销模式，营收深蹲反弹，2015-2017 年营收复合增长 25%，

2017 年营收 104 亿元，同比增长 20.5%，超预期增长（公司计划 101.28 亿元），回

归百亿阵营；归母净利润 25.6 亿元，同比增长 30.7%。2018 年公司预计营收 129.94

亿元，同比增长 25%，我们认为实现基础良好：1）特曲价格调整到位，2018 年将

放量；2）茅台批价上移+高端需求稳升，国窖 1573 将保持快速增长。 

图17： 2010 年以来公司收入及其归母净利润  图18： 2012 年以来公司计划收入和实际收入 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

华东市场加大开拓力度，期待收入增长。2017 年华东市场产品结构调整，削

减条码，加大国窖费用投入，其他地区（主要是华东）实现销售收入 16.25 亿元，

同比减少 17.5%。华东地区白酒消费大区，苏皖市容容量超过 600 亿，地产酒相对

强势。安徽市场：古井贡酒/口子窖双寡头竞争，市场容量约 230 亿元，主流价位

80-150 元，偏爱浓香型；消费升级显著，古井 5 年/8 年、口子窖 5 年/6 年持续放量，

200 元价位带产品增速最快。江苏市场：洋河股份/今世缘把持当地白酒市场，市场
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容量 400 亿元，主流价位 150-200 元，洋河天之蓝/今世缘淡雅系列快速放量，38

度国窖 1573（550 元左右）迅速抢占江苏 500 元价位带，在江苏销量打开。2017

年泸州老窖特曲挺价，目前站稳 200 元价位带，公司加大华东地区开拓投入，有望

打开华东 200 元真空带，形成销售突破口，期待 2018 年华东放量。 

图19： 2010-2017 年公司分地区收入及其增速 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所，注：其他地区主要是华东地区 

表7： 公司主要市场竞争格局 

区域市场 本土高端、次高端品牌 竞争格局 公司营收（亿元） 

西南地区 
五粮液、剑南春、水井坊、郎酒、沱牌

舍得、贵州茅台、泸州老窖 

名优白酒主要产地，名酒集聚，贵州茅台、川酒“六朵

金花”占据主要高端、次高端市场，竞争激烈。 
39.7 

华中地区 酒鬼酒、四特、稻花香、白云边 
酒鬼酒在湖南次高端有一定优势，湖北稻花香、白云边

和江西四特占位中高端白酒市场，高端品牌相对空缺。 
27.9 

华北地区 老白干、山西汾酒、牛栏山 

华北地区地产酒相对强势，但主要盘踞在中高端、中低

端白酒市场，高端和次高端白市场相对较弱，泸州老窖

在河北市场具有较好的市场基础。 

20.1 

华东地区 洋河股份、今世缘 、古井贡酒、口子窖 

苏皖市场超过 700 亿元，地产酒强势，古井贡酒、口子

窖、洋河股份和今世缘占据中高端市场。口子 5 年、6

年，古井 5 年、8 年，海之蓝，天之蓝和今世缘、国缘

牢牢把控市场。 

16.2 

资料来源：微酒传媒，酒业家，新时代证券研究所 

4.2、 提价进程开启，产品结构优化明显 

产品结构优化，吨价上移。消费升级+茅台价位上沿突破，2017 年国窖 1573

出厂价至 774元。价位上移+国窖放量，2017年高端占比46%，较2016年提高10pct；

平均吨价 6.75 万元，同比增长 45%，超过 2012 年峰值 5.97 万元。

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

左轴：西南（亿元） 左轴：华中（亿元） 
左轴：华北（亿元） 左轴：其他地区（亿元） 
右轴：西南增速 右轴：华中增速 
右轴：华北增速 右轴：其他地区增速 



 

敬请参阅最后一页免责声明 -15- 证券研究报告 

图20： 2013-2017 年公司高端白酒占比  图21： 2011-2017 年公司白酒的平均吨价 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

4.3、 提价+结构优化，毛利率走高吸收费用投入 

加大市场费用投放，提高高端品牌。2017 年公司加大市场拓展和费用投入，

塑造高端品牌，引导老酒价值回归，广告宣传费 18.8 亿元，同比增长 66%，销售

人员 588 人，占比 24%，较 2016 年提高 5.2pct。费用投放滞后效应，期待 2018 年

费用投放效果释放。 

图22： 2012-2017 年泸州老窖销售人员及其占比  图23： 2012-2017 年泸州老窖广告宣传费及同比 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

提价+产品优化，毛利率走高吸收成本提高。产品提价叠加结构优化，2017 年

公司毛利率 72%，较 2016 年上涨 10pct；受制于消费税税基提高和市场费用投入增

加，营业税金占比提高 3pct，销售费用率提高 4pct，2017 年净利率 25%，较 2016

年上涨 2pct。2018Q1 净利率 38%，较 2017Q1 增长 6.7pct。我们认为 2018 年公司

提价尚可持续，销售费用率将会走低，期待净利率恢复到 2012 年 39%左右的水平。 

图24： 2010 年以来泸州老窖的毛利率  图25： 2010 年以来泸州老窖的税金及附加/营业收入 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 
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图26： 2010 年以来泸州老窖的销售费用率  图27： 2010 年以来泸州老窖的净利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

5、 盈利预测 

我们预计 2018-2019年收入分别为 132亿/164亿，同比增长 27%/24%， EPS 分

别为 2.44 元/3.18 元，对应 PE 23/17 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

表8： 可比公司估值 

档次 简称 市值（亿元） 
收入增速（%） 利润增速（%） PE 

2018E 2018E 2019E 2018E 2019E 

高端 

贵州茅台 9196 33.9 36.6 17.8 25 21 

五粮液 2799 32.2 36.9 30.1 21 16 

泸州老窖 809 27.1 39.9 29.9 23 17 

次高端 

洋河股份 1958 23.8 28.4 23.4 23 19 

山西汾酒 524 46.9 65.6 38.9 33 24 

水井坊 268 56.8 81.7 49.9 44 29 

舍得酒业 110 47.0 186.6 63.7 27 16 

中高端 

古井贡酒 407 24.1 49.8 32.3 27 20 

口子窖 342 23.3 31.3 23.9 23 19 

今世缘 250 25.1 29.4 24.6 22 17 

顺鑫农业 225 6.0 112.9 38.1 24 17 

*迎驾贡酒 143 10.2 11.1 13.0 19 17 

*老白干酒 134 56.9 164.7 50.0 31 21 

*金种子酒 34 - - - - - 

资料来源：Wind，新时代证券研究所，注：加*为 Wind 一致预期 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9685 14269 15218 18804 22620 
 

营业收入 8304 10395 13216 16368 19866 

  现金 4765 8450 8113 8462 8852 
 

营业成本 3120 2918 3446 3796 4224 

  应收账款 4 8 7 12 11 
 

营业税金及附加 845 1335 1697 2102 2552 

  其他应收款 220 221 339 355 487 
 

营业费用 1539 2412 2775 3601 4371 

  预付账款 92 198 170 286 268 
 

管理费用 544 569 727 868 993 

  存货 2488 2812 3341 3261 3959 
 

财务费用 -59 -107 -140 -89 -65 

  其他流动资产 2116 2580 3246 6428 9042 
 

资产减值损失 1 0 0 0 0 

非流动资产 3989 5487 6174 6901 7562 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 1712 1825 2134 2457 2759 
 

投资净收益 225 138 202 216 195 

  固定资产 1179 1130 1714 2254 2703 
 

营业利润 2540 3428 4940 6333 8014 

  无形资产 235 231 213 197 182 
 

营业外收入 42 26 26 26 26 

  其他非流动资产 863 2301 2112 1992 1917 
 

营业外支出 52 20 23 26 30 

资产总计 13674 19756 21392 25704 30182 
 

利润总额 2530 3434 4943 6333 8009 

流动负债 2463 4367 4089 4998 4857 
 

所得税 580 832 1197 1534 1940 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 1950 2602 3745 4799 6069 

  应付账款 485 741 707 888 887 
 

少数股东损益 22 44 166 147 156 

  其他流动负债 1978 3627 3382 4110 3970 
 

归属母公司净利润 1928 2558 3580 4652 5913 

非流动负债 86 76 76 76 76 
 

EBITDA 2545 3350 4869 6345 8099 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 1.32 1.75 2.44 3.18 4.04 

  其他非流动负债 86 76 76 76 76 
       

负债合计 2549 4443 4165 5073 4933 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 94 141 307 454 610 
 

成长能力 
     

  股本 1402 1465 1465 1465 1465 
 

营业收入(%) 20.3 25.2 27.1 23.8 21.4 

  资本公积 651 3544 3544 3544 3544 
 

营业利润(%) 31.4 35.0 44.1 28.2 26.5 

  留存收益 8800 9992 10506 11660 13122 
 

归属于母公司净利润(%) 30.9 32.7 39.9 29.9 27.1 

归属母公司股东权益 11031 15171 16920 20177 24639 
 

获利能力      

负债和股东权益 13674 19756 21392 25704 30182 
 

毛利率(%) 62.4 71.9 73.9 76.8 78.7 

      
 

净利率(%) 23.2 24.6 27.1 28.4 29.8 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 17.5 17.0 21.7 23.3 24.0 

经营活动现金流 2625 3693 2015 2427 2592 
 

ROIC(%) 16.6 15.9 21.0 22.8 23.8 

  净利润 1950 2602 3745 4799 6069 
 

偿债能力      

  折旧摊销 158 169 175 261 349 
 

资产负债率(%) 18.6 22.5 19.5 19.7 16.3 

  财务费用 -59 -107 -140 -89 -65 
 

净负债比率(%) -42.8 (55.2) (47.1) (41.0) -35.1 

  投资损失 -225 -138 -202 -216 -195 
 

流动比率 3.9 3.3 3.7 3.8 4.7 

  营运资金变动 711 1075 -1564 -2328 -3567 
 

速动比率 2.9 2.6 2.9 3.1 3.8 

  其他经营现金流 90 92 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -236 -1396 -661 -772 -815 
 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 237 1416 378 404 359 
 

应收账款周转率 1030.0 1745.9 1745.9 1745.9 1745.9 

  长期投资 -10 0 -310 -295 -302 
 

应付账款周转率 7.7 4.8 4.8 4.8 4.8 

  其他投资现金流 -9 20 -593 -663 -757 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1169 1326 -1691 -1306 -1386 
 

每股收益(最新摊薄) 1.32 1.75 2.44 3.18 4.04 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 2.37 1.38 1.66 1.77 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 7.53 10.36 11.55 13.77 16.82 

  普通股增加 0 63 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -1 2892 0 0 0 
 

P/E 41.97 31.63 22.60 17.39 13.68 

  其他筹资现金流 -1169 -1628 -1691 -1306 -1386 
 

P/B 7.33 5.33 4.78 4.01 3.28 

现金净增加额 1219 3623 -336 349 390 
 

EV/EBITDA 29.97 21.7 15.0 11.5 9.0  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

马浩博，新时代证券研究所副所长兼食品饮料首席，上海交通大学企业管理博士，7 年从业经验，14-17 年获

新财富最佳分析师，2018 年加入新时代证券。 
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市场基准指数为沪深 300 指数。 
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