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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.65 

流通 A 股(亿股) 14.60 

52 周内股价区间(元) 35.6-72.7 

总市值(亿元) 1,032.36 

总资产(亿元) 239.27 

每股净资产(元) 12.67 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 泸州老窖（000568）：收入快速增长，盈

利能力持续增强  (2018-10-29) 

2. 泸州老窖（000568）：中高档齐发力，稳

定快速增长  (2018-08-27) 

3. 泸州老窖（000568）：产品结构升级明显，

盈利能力大幅提升  (2018-04-26) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 18 年年报和 19 年一季度报，18 年全年实现收入 131 亿元，

+26%（18Q4同比+22%），归母净利润 34.9亿元，同比+36%（18Q4同比+31%），

每 10 股派发现金红利 15.5 元（含税），19 年规划收入增速 15%-25%；19Q1

实现收入 42 亿元，同比+24%，归母净利润 15.2 亿元，同比+43%，利润超预

期。同时，公布发行公司债预案，拟募集资金 40 亿元，用于增加产能和信息化

建设。 

 收入保持高速增长，产品结构升级明显，预收款有所下降。18 年和 19Q4 收入

继续保持高速增长，18 年全年来看，1573 实现收入 64 亿元，同比+37%；中

档酒特曲和窖龄系列收入 37 亿元，同比+28%；低档酒收入 28 亿元，同比+8%；

高档酒 1573 占收入比重提升将近 5 个百分点至 49%。估计 19Q1 高档酒 1573

增速 30%左右，占比 55%左右，中档酒收入增速 25%左右，产品结构升级非常

明显。季末预收账款 13 亿元，同比-7%，环比-20%；19Q1 经营活动现金流入

同比+16%。 

 毛利率大幅提升，费用率下降，盈利能力显著增强。受益于产品结构升级，18

年全年和 19Q1 毛利率分别提升 5.6、4.5 个百分点至 77.5%、79.2%，公司聚

焦核心单品战略逐步取得成效，中低档酒毛利率提升更加明显。18 年费用率增

加 2 个百分点，19Q1 下降 1.5 个百分点：1、主动减少费用投放；2、买赠等活

动减少。18 年和 19Q1 净利率分别增加 1.9 和 4.3 个百分点至 26.9%、37.3%，

盈利能力显著增强。 

 茅台批价维持在高位+终端缺货，利好国窖；逐步开拓华东和华南市场，全国化

布局取得成效。目前，飞天批价维持在 1900 元左右，终端价格超过 2000 元，

且终端缺货明显，直营店和连锁店预约购买依然积极，利好五粮液和国窖等高

端白酒。公司批价在 19 年春节后逐步回升至 720-730 元左右，同时从 18 年开

始积极开拓华东和华南市场，呈现高速增长，全国化布局取得阶段性成效。 

 盈利预测与评级。预计 2019-2021 年收入分别为 162 亿元、196 亿元、234 亿

元，归母净利润分别为 47 亿元、59 亿元、74 亿元，EPS 分别为 3.23 元、4.05

元、5.04 元，对应动态估值分别为 22 倍、17 倍、14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端酒价格大幅下滑风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 13055.47  16245.11  19645.42  23350.76  

增长率 25.60% 24.43% 20.93% 18.86% 

归属母公司净利润（百万元） 3485.64  4725.81  5937.41  7382.65  

增长率 36.27% 35.58% 25.64% 24.34% 

每股收益 EPS（元） 2.38  3.23  4.05  5.04  

净资产收益率 ROE 20.50% 26.06% 27.33% 28.22% 

PE 30  22  17  14  

PB 6.03  5.65  4.72  3.92  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13055.47  16245.11  19645.42  23350.76  净利润 3510.47  4759.47  5979.69  7435.23  

营业成本 2934.00  3491.03  3905.32  4454.31  折旧与摊销 164.05  23.44  25.66  28.46  

营业税金及附加 1605.84  2274.31  2750.36  3269.11  财务费用 -215.07  0.00  0.00  0.00  

销售费用 3392.72  3736.37  4420.22  5137.17  资产减值损失 -2.04  0.00  0.00  0.00  

管理费用 722.45  812.26  903.69  934.03  经营营运资本变动 740.28  -2423.16  804.71  1014.59  

财务费用 -215.07  0.00  0.00  0.00  其他 100.22  -250.00  -100.00  -100.00  

资产减值损失 -2.04  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 4297.92  2109.75  6710.07  8378.28  

投资收益 97.99  250.00  100.00  100.00  资本支出 2692.50  -40.00  -68.00  -42.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -4157.92  250.00  100.00  100.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1465.42  210.00  32.00  58.00  

营业利润 4676.98  6181.13  7765.84  9656.14  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -18.30  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4658.69  6181.13  7765.84  9656.14  股权融资 173.16  0.00  0.00  0.00  

所得税 1148.22  1421.66  1786.14  2220.91  支付股利 0.00  -3485.64  -2362.91  -2968.71  

净利润 3510.47  4759.47  5979.69  7435.23  其他 -2089.82  -136.59  0.00  0.00  

少数股东损益 24.82  33.65  42.28  52.58  筹资活动现金流净额 -1916.67  -3622.24  -2362.91  -2968.71  

归属母公司股东净利润 3485.64  4725.81  5937.41  7382.65  现金流量净额 916.56  -1302.49  4379.16  5467.57  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 9367.39  8064.90  12444.06  17911.63  成长能力         

应收和预付款项 2535.90  3621.59  4268.12  5010.07  销售收入增长率 25.60% 24.43% 20.93% 18.86% 

存货 3230.42  3843.72  4299.86  4904.32  营业利润增长率 36.43% 32.16% 25.64% 24.34% 

其他流动资产 360.76  278.99  337.38  401.01  净利润增长率 34.91% 35.58% 25.64% 24.34% 

长期股权投资 2091.10  2091.10  2091.10  2091.10  EBITDA 增长率 32.52% 34.12% 25.58% 24.30% 

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 0.00  29.54  87.63  114.05  毛利率 77.53% 78.51% 80.12% 80.92% 

无形资产和开发支出 231.97  218.98  203.23  190.35  三费率 29.87% 28.00% 27.10% 26.00% 

其他非流动资产 4787.39  4787.39  4787.39  4787.39  净利率 26.89% 29.30% 30.44% 31.84% 

资产总计 22604.93  22936.22  28518.78  35409.93  ROE 20.50% 26.06% 27.33% 28.22% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 15.53% 20.75% 20.97% 21.00% 

应付和预收款项 3520.55  4392.90  6413.75  8784.96  ROIC 89.33% 133.57% 126.38% 176.82% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 35.43% 38.19% 39.66% 41.47% 

其他负债 1960.17  281.87  226.80  280.22  营运能力         

负债合计 5480.72  4674.77  6640.55  9065.18  总资产周转率 0.62  0.71  0.76  0.73  

股本 1464.75  1464.75  1464.75  1464.75  固定资产周转率 23.11  1379.98  401.04  259.68  

资本公积 3716.68  3716.68  3716.68  3716.68  应收账款周转率 1423.51  1407.84  1393.18  1381.17  

留存收益 11646.65  12886.82  16461.33  20875.28  存货周转率 0.97  0.99  0.96  0.97  

归属母公司股东权益 16964.67  18068.25  21642.75  26056.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 113.58% — — — 

少数股东权益 159.54  193.20  235.48  288.05  资本结构         

股东权益合计 17124.21  18261.45  21878.23  26344.76  资产负债率 24.25% 20.38% 23.28% 25.60% 

负债和股东权益合计 22604.93  22936.22  28518.78  35409.93  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.86  3.43  3.25  3.14  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.26  2.60  2.59  2.59  

EBITDA 4625.97  6204.57  7791.50  9684.60  股利支付率 0.00% 73.76% 39.80% 40.21% 

PE 29.62  21.85  17.39  13.98  每股指标         

PB 6.03  5.65  4.72  3.92  每股收益 2.38  3.23  4.05  5.04  

PS 7.91  6.35  5.25  4.42  每股净资产 11.69  12.47  14.94  17.99  

EV/EBITDA 19.26  14.57  11.04  8.32  每股经营现金 2.93  1.44  4.58  5.72  

股息率 0.00% 3.38% 2.29% 2.88% 每股股利 0.00  2.38  1.61  2.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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