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——泸州老窖（000568）动态点评 

 事件：泸州老窖于 3月 11日晚发布公告，公司已于 2019 年 7 月 18 日获得中

国证监会“证监许可〔2019〕1312”号文核准面向合格投资者公开发行面值总额

不超过人民币 40 亿元（含 40 亿元）的公司债券。本次债券采取分期发行的方式，

其中公司 2020 年面向合格投资者公开发行公司债券（第一期）发行规模不超过

人民币 15亿元（含 15 亿元）。 

 点评 

此次募得资金将用于技改等项目。此次发行的公司债券扣除发行费用后，将用于酿

酒工程技改项目（二期工程）、信息管理系统智能化升级建设项目、黄舣酿酒基地

窖池密封装置购置项目及黄舣酿酒基地制曲配套设备购置项目。泸州老窖的先天优

势之一为地处中国白酒金三角产区，历史悠久的窖池支撑了其优异的品质，在此基

础上，公司通过扩产来提升高端酒产量、保证后续发展：酿酒工程技改项目（一期

工程）将于 2020 年 12 月建成投产，2019 年已部分投产，投产后公司将新增 7000

个窖池，新产基酒 3.5 万吨；酿酒工程技改项目（二期工程）将于 2025 年 12 月

达产，建设完成后产能将达到基酒 10 万吨。此次债券发行利于总投资 74 亿元的

酿酒工程技改等重大项目的顺利进行。  

国窖一季度指标基本完成，疫情爆发后公司积极应对。受疫情影响，公司在早前已

取消各地经销商 2 月国窖 1573 经典装配额，如有国窖 1573 经典装配额需求，由

国窖公司各大区组织本区域内库存调剂，这一举措利于保证市场价格体系稳定、减

缓经销商压力，由于二月配额占全年份额低（19 年比例不足 5%），因此本次配额

取消对公司全年业绩影响有限。区别于 13 年消费场景不可逆的削减，本轮疫情仅

是短暂的抑制了消费场景，消费人群基础仍较为稳定，公司有望在挤压式竞争的环

境中实现良性、快速的成长。 

维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019 年、2020 年以及 2021 年营业收入分别为 160.04、186.79 以

及 216.65 亿元，净利润分别为 46.40、56.28 以及 66.22 亿元，EPS 分别为 3.2、

3.8 以及 4.5 元/股，对应 PE 分别为 25.7、21.2 以及 18.0 倍。 

 风险提示：白酒行业景气度下降；食品安全风险；公司渠道拓展风险。  

盈利预测与估值 
 2018  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 13055.47  16004.00  18678.82  21665.45  
+/-% 25.60% 22.58% 16.71% 15.99% 
归属母公司股东
净利润(百万) 3485.64  4639.02  5628.04  6622.10  
+/-%  36.27% 33.09% 21.32% 17.66% 
EPS(元) 2.38  3.17  3.84  4.52  
PE 34.25  25.74  21.21  18.03  
资料来源：公司第三季度公告，预测截止日期 2020 年 3月 12 日，川财证券研
究所 

 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 3697.8  4299.0  4165.8  5956.5  5708.8  

营业收入 10394.9  13055.5  16004.0  18678.8  21665.4    投资性现金净流量 -1396.4  -1465.4  104.8  104.8  104.8  

减:营业成本 2917.8  2934.0  3271.1  3496.1  3936.5    筹资性现金净流量 1326.4  -1916.7  -2237.2  -2696.0  -3150.4  

营业税金及附加 1335.1  1605.8  1968.5  2297.5  2664.9    现金流量净额 3627.6  917.6  2033.4  3365.3  2663.2  

营业费用 2411.9  3392.7  4001.0  4669.7  5416.4               

管理费用 569.5  722.4  848.2  1032.9  1198.1               

财务费用 -106.9  -215.1  -197.0  -257.8  -325.6               

资产减值损失 0.4  -2.0  -0.4  -0.4  -0.4    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 138.3  98.0  98.5  98.5  98.5    盈利能力      

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 71.9% 77.5% 79.6% 81.3% 81.8% 

其他经营损益 0.0  -62.2  -20.7  -20.7  -20.7    销售净利率 24.9% 26.8% 29.2% 30.3% 30.8% 

营业利润 3405.4  4653.4  6190.4  7518.5  8853.4    ROE 16.9% 20.5% 24.2% 25.8% 26.5% 

加:其他非经营损益 5.5  -18.3  -1.4  -1.4  -1.4    ROA 17.8% 21.4% 24.9% 23.0% 23.6% 

利润总额 3410.9  4635.1  6189.0  7517.1  8852.0    ROIC 39.8% 45.1% 49.6% 58.5% 73.6% 

减:所得税 820.6  1136.6  1516.8  1848.8  2182.6    成长能力           

净利润 2590.3  3498.5  4672.2  5668.3  6669.4    销售收入增长率 25.2% 25.6% 22.6% 16.7% 16.0% 

减:少数股东损益 44.1  24.8  33.2  40.2  47.3    净利润增长率 32.9% 35.1% 33.5% 21.3% 17.7% 

归属母公司股东净利润 2557.9  3485.6  4639.0  5628.0  6622.1          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构      

货币资金 7669.2  7852.4  9885.8  13251.1  15914.3    资产负债率 17.4% 17.0% 19.5% 14.1% 16.2% 

应收和预付款项 2919.8  2672.5  5041.0  3924.9  6461.0    流动比率 4.2  4.0  3.8  4.7  4.5  

存货 2811.9  3230.4  2829.4  3647.3  3645.3    速动比率 3.3  3.0  3.2  3.9  3.8  

其他流动资产 72.9  194.2  194.2  194.2  194.2    经营效率      

长期股权投资 1824.9  2091.1  2091.1  2091.1  2091.1    总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.6  0.6  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 1.0  0.9  1.2  1.0  1.1  

固定资产和在建工程 2697.2  4030.2  3476.2  7922.2  7368.3    业绩和估值      

无形资产和开发支出 231.0  232.0  198.1  164.2  130.3    EPS 1.7  2.4  3.2  3.8  4.5  

其他非流动资产 322.6  320.8  320.8  320.8  320.8    BPS 10.4  11.6  13.1  14.9  17.1  

资产总计 18549.4  20623.6  24036.7  31515.9  36125.3    PE 46.7  34.3  25.7  21.2  18.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 7.9  7.0  6.2  5.5  4.8  

应付和预收款项 3236.8  3499.4  4675.5  4441.3  5858.3               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 3236.8  3499.4  4675.5  4441.3  5858.3               

股本 1464.8  1464.8  1464.8  1464.8  1464.8               

资本公积 3543.5  3716.7  3716.7  3716.7  3716.7               

留存收益 10163.2  11783.2  13985.5  16657.2  19800.9               

归属母公司股东权益 15171.4  16964.7  19166.9  21838.6  24982.3               

少数股东权益 141.1  159.5  192.7  232.9  280.2               

股东权益合计 15312.6  17124.2  19359.6  22071.6  25262.5               

负债和股东权益合计 18549.4  20623.6  24035.1  26512.8  31120.8               
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