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高端初步放量，泸州老窖厚积薄发进行时 

——泸州老窖（000568）2018&2019Q1 财报点评 

  2019 年 04月 30 日 

 强烈推荐/上调  

 泸州老窖 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年报和 2019 年一季报，2018 全年实现营业总收

入 130.55 亿元，同比增长 25.60%；归母净利润 34.86 亿元，同比增长
36.28%。2019Q1 实现营业总收入 41.69 亿元，同比增长 23.72%；归母净
利润 15.15 亿元，同比增长 43.06%。 

 营收符合预期，高端初步放量，中端持续发力，实现双轮驱动。公司 18
全年营收突破 130 亿元，超越 2012 年的最好成绩，实现自上市以来的新

高，2018 年公司营收实现年初计划的 100.35%，归母净利完成计划的
104.91%，超额完成目标，2019 年公司将力争实现营收增长 15%-25%，业
绩增长有可持续性。高端酒营收增长 37.21%，占酒类营收比例为 48.85%，

同增 4.13pct.，增速迅猛。2018 年作为高端大单品的国窖 1573 除去年份
酒定价之外，并无实质性涨价动作，我们认为高端酒的增长大部分系国窖
1573 在全国实现了初步放量贡献，尤其是华东和华南地区新市场的开拓
以及华北和西南的渠道深耕，带来了增量的释放和存量的结构性改善。中

端产品紧随其后，实现 27.83%的增长，大单品老窖特曲经过半年的实践，
全国范围内已经在 200-400元价格带上站稳脚跟，未来在中高端两个维度
上，泸州老窖有望实现双轮驱动下的业绩持续增长，19Q1 归母净利的高

增也持续验证了我们对于老窖高毛利中高端单品持续放量趋势的预测。 

 归母净利超预期，控费决心彰显。2018、2019Q1 公司归母净利分别实现
36.28%、43.06%的增长，超出预期，也体现了公司对于费用强大的控制能
力以及 2019 年贯彻不增加销售费用的定力。18 全年公司期间费用率

29.87%，同增 2.22pct.。拆分费用，18 年公司销售费用率 25.99%，同增
2.79pct.，管理费用率 5.53%，同增 0.06pct.。其中，广告宣传费及市场
拓展费用 26.42 亿元，同增 40.53%，系公司为了提升品牌影响力促进销

售，本期继续加大广告宣传和市场促销力度影响所致。公司管理层在不同
场合不止一次明确表态 2019 年不准备增加销售费用，我们认为在前期投

放费用的惯性下，19 年公司销售费用会有 10%-15%的增长，控费效果将在
归母净利上逐步体现。 

 终端动销良好，1573 价格跟随策略顺利进行，特曲窖龄价格基本平稳。

根据草根调研反馈，最近一个月，或受到五粮液提价预期影响，国窖 1573
终端价略有上移，在 860-900 元之间，批价由三月底的 715 元上下回升至
750 元上下，经销商库存小于两个月，促销活动持续进行，实际成交价基
本在终端价上下，没有太大波动。特曲和窖龄系列终端价华北地区略有上

移，全国平稳。从文化支撑到高端放量，特曲+1573 的逻辑持续兑现。我
们认为，泸州老窖特曲的推广，不仅仅是在中端价格带（200-400 元）上
寻求“单品锚点”，还兼具战略性，即泸州老窖品牌力的提升，为国窖

1573 打牢进一步放量的品牌基础，为特曲和窖龄扩展中端次高端两个市
场受众人群寻求可能，二者相互循环促进，最终推高老窖的品牌力，一步

一个脚印实现营收和公司价值的增长。我们将持续关注老窖依托特曲的品
牌文化建设情况。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,394.8

7  

13,055.4

7  

16,171.8

2  

20,270.4

5  

25,418.6

9  增长率（%） 25.18% 25.60% 23.87% 25.34% 25.40% 

净利润（百万元） 2,602.02  3,510.47  4,430.71  5,958.36  7,802.85  

增长率（%） 33.46% 34.91% 26.21% 34.48% 30.96% 

净资产收益率（%） 16.86% 20.55% 23.37% 27.54% 31.04% 

每股收益(元) 1.80  2.38  3.00  4.05  5.31  

PE 41.95  31.69  25.11  18.65  14.21  

PB 7.28  6.51  5.87  5.14  4.41  
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52 周股价区间（元） 69.98-60.23 

总市值（亿元） 1025.03 

流通市值（亿元） 1021.78 

总股本/流通 A股（万股） 146475/146011 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.77 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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资料来源：公司财报、东兴证券研究所（股价为 2019 年 4 月 29 日收盘价）  

 盈利预测与评级：预计公司 2019-2021 年公司实现收入 161.72/202.70/ 
254.19 亿，同比增长 24%/25%/25%,实现净利润 44.31/59.58/78.03 亿元，

同比增长 23%/28%/31%。基于公司业绩增长带来的估值溢价，我们认为公
司价值被低估，19 年给予公司 28 倍估值，目标价格 88.76 元，上行空间
16%，上调至“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：国家政策的风险、食品安全的风险、价格波动的风险  
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公司盈利预测表 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

  

 

 

 

      单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 14269  15494  20116  24545  30760  营业收入 10395  13055  16172  20270  25419  

货币资金  8450  9367  12374  15027  19147  营业成本 2918  2934  3634  4527  5329  

应收账款  8  10  13  16  20  营业税金及附加  1335  1606  1941  2432  3050  

其他应收款  221  137  169  212  266  营业费用  2412  3393  4203  4678  5850  

预付款项  198  137  166  137  141  管理费用  569  722  895  1041  1146  

存货  2812  3230  3752  4829  5593  财务费用    -215  -215  -151  -135  

其他流动资产  73  194  205  306  378  资产减值损失  0.45  -2.04  -0.36  -0.65  -1.01  

非流动资产合计 5487  7110  6217  5875  5479  公允价值变动收益  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资  1825  2091  1876  1931  1966  投资净收益  138.32  97.99  110.00  130.00  120.00  

固定资产  1130  1029  2207  2556  2516  营业利润 3428  4677  5825  7873  10300  

无形资产  231  232  209  186  162  营业外收入  25.89  31.23  20.00  30.00  40.00  

其他非流动资产  0  45  0  0  0  营业外支出  20.38  49.53  20.00  35.00  34.84  

资产总计 19756  22605  26253  30340  36159  利润总额 3434  4659  5825  7868  10305  

流动负债合计 4367  5415  7105  8476  10739  所得税  832  1148  1394  1909  2502  

短期借款  0  0  2087  2659  4252  净利润 2602  3510  4431  5958  7803  

应付账款  741  1292  1244  1758  1947  少数股东损益  44  25  30  33  29  

预收款项  1957  1604  2075  2097  2480  归属母公司净利润  2558  3486  4400  5925  7773  

一年内到期的非流动

负债  

0  0  0  0  0  
EBITDA 

3713  4849  5932  8133  10598  

非流动负债合计 76  65  52  51  49  EPS（元） 1.80  2.38  3.00  4.05  5.31  

长期借款  0  0  0  0  0  
主要财务比率  

       

应付债券  0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4443  5481  7157  8527  10788  成长能力           

少数股东权益  141  160  190  223  252  营业收入增长  25.18% 25.60% 23.87% 25.34% 25.40% 

实收资本（或股本）  1465  1465  1465  1465  1465  营业利润增长  34.97% 36.43% 24.54% 35.16% 30.83% 

资本公积  3544  3717  3717  3717  3717  归属于母公司净利增长 26.24% 36.27% 26.24% 34.65% 31.19% 

未分配利润  8527  10182  9998  9967  9784  获利能力           

归属母公司股东权益  15171  16965  18828  21513  25041  毛利率 (%) 59.38% 71.93% 77.53% 77.67% 79.03% 

负债和所有者权益 19756  22605  26253  30340  36159  净利率 (%) 25.03% 26.89% 27.40% 29.39% 30.70% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  21.12% 12.95% 15.42% 16.76% 19.53% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.86% 20.55% 23.37% 27.54% 31.04% 

经营活动现金流 3693  4298  2439  5102  6553  偿债能力           

净利润  2602  3510  4431  5958  7803  资产负债率 (%) 22% 24% 27% 28% 30% 

折旧摊销  392.14  386.96  0.00  411.08  433.33  流动比率                    

3.27  

           

2.86  

           

2.83  

          

2.90  

        

2.86  
财务费用  -107  -215  -215  -151  -135  速动比率                    

2.62  

           

2.26  

           

2.30  

          

2.33  

        

2.34  
应收账款减少  0  0  -2  -3  -4  营运能力           

预收帐款增加  0  0  471  21  383  总资产周转率  0.62  0.62  0.66  0.72  0.76  

投资活动现金流 -1396  -1465  658  73  84  应收账款周转率  1746  1424  1408  1419  1418  

公允价值变动收益  0  0  0  0  0  应付账款周转率  16.96  12.85  12.75  13.50  13.72  

长期股权投资减少  0  0  491  -55  -35  每股指标（元）           

投资收益  138  98  110  130  120  每股收益 (最新摊薄 ) 1.80  2.38  3.00  4.05  5.31  

筹资活动现金流 1326  -1917  -89  -2522  -2517  每股净现金流(最新摊

薄 ) 

2.47  0.63  2.05  1.81  2.81  

应付债券增加  0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄 ) 10.36  11.58  12.85  14.69  17.10  

长期借款增加  0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加  63  0  0  0  0  P/E 41.95  31.69  25.11  18.65  14.21  

资本公积增加  2892  173  0  0  0  P/B 7.28  6.51  5.87  5.14  4.41  

现金净增加额 3623  916  3007  2653  4120  EV/EBITDA 27.48  20.85  16.89  12.06  9.02  
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


