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 中报业绩保持高增，凸显品牌势能 

公司发布 2019 年中报，2019H1 营收 80.13 亿元/+24.81%，归母净利润 27.50

亿元/+39.80％。其中，2019Q2 营收 38.44 亿元/+26.0%，归母净利润 12.35

亿元/+36.0％。2019H1 预收款 13.92 亿元/+27.2%，收入加预收账款 94.05 亿

元/+25%。我们预计公司 2019~2021 年实现归母净利 46.01/58.07/71.56 亿元，

同比增长 32.0%/26.2%/23.2%，对应 EPS 为 3.14/3.96/4.89 元。当前股价对应

2019~2020 年的 PE 为 28.4/22.5/18.3 倍。2019 冲锋年，高端国窖引领，品牌

赋能渠道，中档酒有序发力，维持“强烈推荐”评级。 

 国窖延续高增，中档酒接续发力 

2019H1 高档酒营收 43.13 亿元，占比 54.45%，同增 30.47%；国窖紧跟高端

酒景气度，紧盯目标，以阶段性分步骤分产品停货提价、“熔断奖励价格”、

价格双轨制（如计划外提价 30 元）等系列手段有效调剂市场库存与渠道利润

空间，目前市场成交价接近 900 元，预计截至目前，华中、华北等重点区域

完成全年任务 80%以上，奠定年内破百亿基础；中档酒营收 22.24 亿元，占

比 28.07%，同增 35.14%；泸州老窖头特曲等中档酒加速渠道下沉与薄弱区

域招商，以品牌挤压地产酒，接力高增；特曲 60 版定位次高端，发力团购，

年内有望成为破 10 亿大单品；低档酒营收 13.84 亿元，占比 17.48%，同比

增加 0.68%。博大公司部分头曲、二曲产品恢复增长。 

 盈利能力稳步提升，现金流大幅增加 

公司产品结构优化叠加提价，带动毛利率同比上升 4.79pct 至 79.70%。毛利

率大幅上升助推净利率上移 2.98pct 至 34.69%。期间费用率 22.53%，同比增

长0.08pct。销售/管理费用率分别为19.20%/4.53%，较同期上升0.64/下降1pct。

公司上半年经营性现金流净额 17.07 亿元，相比上期增加 316.36%，主要系

本期销售商品收到现金增加所致。 

 风险提示：宏观经济大幅波动致高端白酒需求减弱风险、茅台等高端酒价

格快速下行风险、竞争加剧导致费用率大增、区域拓展受阻风险，食品安全

风险等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,395 13,055 16,319 20,114 24,364 

增长率(%) 25.2 25.6 25.0 23.3 21.1 

净利润(百万元) 2,558 3,486 4,601 5,807 7,156 

增长率(%) 32.7 36.3 32.0 26.2 23.2 

毛利率(%) 71.9 77.5 78.6 79.3 79.8 

净利率(%) 24.6 26.7 28.2 28.9 29.4 

ROE(%) 17.0 20.5 24.0 24.8 24.8 

EPS(摊薄/元) 1.75 2.38 3.14 3.96 4.89 

P/E(倍) 51.1 37.5 28.4 22.5 18.3 

P/B(倍) 8.6 7.7 6.8 5.6 4.5  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.28 

收盘价(元)： 88.85 

一年最低/最高(元)： 35.05/90.97 

总股本(亿股)： 14.65 

总市值(亿元)： 1,301.43 

流通股本(亿股)： 14.6 

流通市值(亿元)： 1,297.3 

近 3 月换手率： 54.3% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 12.04 21.56 79.96 

绝对 10.58 25.11 91.79 
 

相关报告  
《2018 营收创新高，火力全开，冲锋

2019》2019-04-26 

《浓香鼻祖，双轮驱动，国窖增长稳健，

特曲、窖龄趋势向上》2018-07-23 
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表1： 2018-2019 年泸州老窖财务数据                                                    单位：百万元 

 

单季数据 中报数据 

原因分析 

2018Q2  2019Q2 2018H1 2019H1 

营业收入  3050 3844 6420 8013 

（1）高端“国窖”快速增长。 

（2）品牌清理，中、低档白酒

价位上移。 

%同比增长率 25% 26% 25% 25% 

营业成本  757 757 1611 1626 

%毛利率 75% 80% 75% 80% 

 销售费用  578 833 1191 1539 

（1）费用投放平稳增长。 

%营业收入 19% 22% 19% 19% 

 管理费用  215 188 355 341 

%营业收入 7% 5% 6% 5% 

 财务费用  -56 -46 -105 -96 

%营业收入 -2% -1% -2% -1% 

营业利润  1226 1617 2718 3665 

  （1）毛利率大幅度提升。 

%同比增长率 43% 32% 39% 35% 

利润总额 1213 1626 2708 3678 

%同比增长率 41% 34% 38% 36% 

所得税费用  288 400 672 898 

%实际税率 9% 10% 10% 11% 

净利润 925 1225 2036 2780 

%同比增长率 34% 33% 37% 37% 

归母净利润  908 1235 1967 2750 

%同比增长率 36% 36% 34% 40% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图1： 2015Q1-2019Q2 单季营业收入及同比  图2： 2015Q1-2019Q2 单季归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图3： 2015Q1-2019Q2 单季毛利率  图4： 2015Q1-2019Q2 单季销售费用率和管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图5： 2015Q1-2019Q2 单季净利率  图6： 2015Q1-2019Q2 公司预收账款（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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左轴：营业收入 （百万元） 

右轴：同比增长率 
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左轴： 归母净利润 （百万元） 

右轴：同比增长率 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14269 15494 16809 19936 25773  营业收入 10395 13055 16319 20114 24364 

  现金 8450 9367 9163 12663 13335  营业成本 2918 2934 3496 4164 4921 

  应收票据及应收账款合计 2501 2399 3074 1995 5015  营业税金及附加 1335 1606 2007 2293 2777 

  其他应收款 236 167 336 283 467  营业费用 2412 3393 4029 5034 5992 

  预付账款 198 137 282 235 391  管理费用 569 722 976 1184 1393 

  存货 2812 3230 3761 4566 6370  研发费用 0 62 19 30 45 

  其他流动资产 73 194 194 194 194  财务费用 -107 -215 -129 -145 -159 

非流动资产 5487 7110 8129 9100 10072  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

  长期投资 1825 2091 2541 2962 3368  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 1130 1030 1961 2735 3391  其他收益 27 24 13 16 20 

  无形资产 231 232 218 205 192  投资净收益 138 98 190 163 147 

  其他非流动资产 2301 3758 3410 3198 3121  营业利润 3428 4677 6122 7732 9558 

资产总计 19756 22605 24938 29036 35845  营业外收入 26 31 36 34 32 

流动负债 4367 5415 5318 5195 6534  营业外支出 20 50 33 39 35 

  短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 3434 4659 6125 7726 9554 

  应付票据及应付账款合计 741 1292 0 0 0  所得税 832 1148 1424 1836 2290 

  其他流动负债 3627 4123 5318 5195 6534  净利润 2602 3510 4701 5891 7264 

非流动负债 76 65 65 65 65  少数股东损益 44 25 100 83 108 

  长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 2558 3486 4601 5807 7156 

  其他非流动负债 76 65 65 65 65  EBITDA 3350 4542 6040 7720 9613 

负债合计 4443 5481 5383 5260 6599  EPS（元） 1.75 2.38 3.14 3.96 4.89 

 少数股东权益 141 160 260 343 451        

  股本 1465 1465 1465 1465 1465  主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 3544 3717 3717 3717 3717  成长能力      

  留存收益 9992 11647 13025 14833 17073  营业收入(%) 25.2 25.6 25.0 23.3 21.1 

归属母公司股东权益 15171 16965 19295 23433 28794  营业利润(%) 35.0 36.4 30.9 26.3 23.6 

负债和股东权益 19756 22605 24938 29036 35845  归属于母公司净利润(%) 32.7 36.3 32.0 26.2 23.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 71.9 77.5 78.6 79.3 79.8 

       净利率(%) 24.6 26.7 28.2 28.9 29.4 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 17.0 20.5 24.0 24.8 24.8 

经营活动现金流 3693 4298 2960 6156 3584  ROIC(%) 52.5 63.4 61.5 75.1 59.1 

  净利润 2602 3510 4701 5891 7264  偿债能力      

  折旧摊销 169 164 193 321 448  资产负债率(%) 22.5 24.2 21.6 18.1 18.4 

  财务费用 -107 -215 -129 -145 -159  净负债比率(%) -55.1 -54.6 -46.7 -53.2 -45.5 

  投资损失 -138 -98 -190 -163 -147  流动比率 3.3 2.9 3.2 3.8 3.9 

  营运资金变动 1075 671 -1617 251 -3825  速动比率 2.6 2.2 2.4 2.9 2.9 

  其他经营现金流 92 266 1 1 2  营运能力      

投资活动现金流 -1396 -1465 -1023 -1132 -1275  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

  资本支出 1416 1468 569 550 566  应收账款周转率 4.7 5.3 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 0 -17 -450 -408 -406  应付账款周转率 4.8 2.9 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 20 -14 -903 -990 -1115  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1326 -1917 -2141 -1525 -1636  每股收益(最新摊薄) 1.75 2.38 3.14 3.96 4.89 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.38 2.78 2.02 4.20 2.45 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.36 11.58 13.17 16.00 19.66 

  普通股增加 63 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2892 173 0 0 0  P/E 51.1 37.5 28.4 22.5 18.3 

  其他筹资现金流 -1628 -2090 -2141 -1525 -1636  P/B 8.6 7.7 6.8 5.6 4.5 

现金净增加额 3623 917 -205 3500 673  EV/EBITDA 36.6 26.8 20.2 15.3 12.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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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 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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