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[Table_Main] 
国窖提振利润，品牌复兴途中 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 15,817 17,463 20,540 23,669 

同比（%） 21.2% 10.4% 17.6% 15.2% 

归母净利润（百万元） 4,642 5,185 6,358 7,545 

同比（%） 33.2% 11.7% 22.6% 18.7% 

每股收益（元/股） 3.17 3.54 4.34 5.15 

P/E（倍） 26.03 23.31 19.01 16.02       

事件 

公司发布 2019 年年报及 2020 年一季报，19 年实现营收 158.17 亿元

（+21.15%），归母净利 46.42 亿元（+33.17%），扣非净利 46.01 亿元

（+32.09%）。19Q4 实现营收 43.4 亿元（+14.44%），归母净利 8.47 亿元

（+15.26%），扣非净利 8.09 亿元（+9.32%）。20Q1 实现营收 35.52 亿元 

（-14.79%），归母净利 17.07 亿元（+12.72%），扣非净利 17.14 亿元

（+13.5%）。 

投资要点 

◼ 1573 完成百亿目标，收入结构改善提振利润。1）收入端：公司 19 年实
现营收 158.17 亿元（+21.15%），归母净利 46.42 亿元（+33.17%），19Q4

实现营收 43.4 亿元（+14.44%）。分产品看，19 年公司产品结构进一步
优化，拆分量价来看业绩增长依靠吨价提升带动，其中销量 14.3 万吨
（同比-2.6%），吨价约 10.9 万元/吨（同比+24.6%），高/中/低档分别同
增 35/2/17%，1573 单品提前达成销售口径百亿目标，营收占比过半，调
研反馈其增速同比超 30%，今年 1573 多次挺货控价提升价格印证公司
品牌力强劲，特曲产品站稳 200 元价格带，特曲 60 卡位次高端价格带
表现亮眼。2）利润端：公司 19 年毛利率 80.62%(+3.09pct)，主要系以
1573 为代表的高档酒放量优化结构所致，销售费用率 26.47%(+0.48pct)，
主要系广宣费用的增加所致，管理费用率（含研发费用）5.69%(-0.32pct)，
毛利率提升提振净利率水平至 29.35%(+2.46pct)。3）现金流：19 年公司
现金流明显改善，渠道回款积极，经营活动现金流净额为 48.4 亿元（同
比+5 亿元），应收票据+应收账款+应收款项融资稳定约 24.1 亿元（同比
+0.14 亿元），预收款 22.4 亿元（同比+6.4 亿元），公司作为行业龙头现
金流质量较高，议价能力明显增强。 

◼ 20Q1 表现良好，品牌复兴在路上。公司 20Q1 实现营收 35.52 亿元（-

14.79%），归母净利 17.07 亿元（+12.72%）。公司节前打款积极，控货
挺价收效显著，疫后放缓打款节奏主要以去化库存为主，营收同比出现
下滑，当前库存良性价盘稳固，期待疫后反弹刺激动销。20Q1 毛利率
86.85%(+7.7pct)，或因结构升级叠加营业成本有所降低所致，销售费用
率 13.67%(-3.26pct)，主因疫情冲击下宣发活动暂停从而导致费用投入
减少，管理费用率（含研发费用）4.87%(+0.97pct)，低成本叠加税金及
附加减少为主要因素，净利率水平为 48.59%(+11.31pct)。疫情影响下公
司主动调整短期发货节奏，接连取消国窖两个月配额，后续配额按终端
动销率达成 70%以上继续执行，着眼长远。20Q1 应收票据+应收账款+

应收款项融资等约 20.8 亿元（环比-3.3 亿），预收款 6.3 亿（环比 19 年
末-16.1 亿）。考虑到疫情影响，公司 20 年不设具体量化目标，公司将确
保行业排位不下降。19 年公司充分把握高端机遇成绩优异，20 年行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 82.50 71.74 

一年最低/最高价 64.49/98.48 35.05/73.50 

市净率(倍) 5.73 6.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
120842.08 104747.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.39 11.06 

资产负债率(%)   28.61 16.95 

总股本(百万股) 1464.75 1464.75 

流通 A 股(百万

股) 

1460.11 1460.11 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

加速头部集中趋势不改，公司敢于牺牲短期目标理性务实，国窖、泸州老窖双品牌复兴在途中。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年收入分别为 175/205/237 亿，同比+10/18/15%；归母净利润分别为 52/64/75

亿，同比+12/23/19%；当前股价对应 PE 分别为 23/19/16X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动，中高端酒需求回落风险。   
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

泸州老窖三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16314 18311 22181 26736   营业收入 15817 17463 20540 23669 

  现金 9754 8649 14695 15509   减:营业成本 3065 3451 3629 4089 

  应收账款 18 13 24 19      营业税金及附加 1976 2181 2629 3030 

  存货 3641 4095 4040 5126      营业费用 4186 4366 5135 5752 

  其他流动资产 2901 5553 3421 6083        管理费用 829 824 984 1194 

非流动资产 12606 13193 14050 14827      财务费用 -205 -92 -166 -284 

  长期股权投资 2231 2516 2784 3051      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 1519 2974 4217 5155   加:投资净收益 155 154 136 136 

  在建工程 7257 6099 5438 4998      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 332 336 344 357   营业利润 6119 6887 8465 10024 

  其他非流动资产 1267 1267 1267 1267   加:营业外净收支  -15 -10 -9 -13 

资产总计 28920 31503 36231 41564   利润总额 6104 6878 8455 10011 

流动负债 6787 6954 7703 8020   减:所得税费用 1462 1646 2045 2421 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 46 53 46 

应付账款 1869 1690 2052 2164   归属母公司净利润 4642 5185 6358 7545 

其他流动负债 4918 5264 5651 5856   EBIT 5976 6676 8164 9601 

非流动负债 2578 2092 1620 1142   EBITDA 6143 6951 8628 10246 

长期借款 2491 2005 1533 1055                                                                              

其他非流动负债 87 87 87 87   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9365 9046 9323 9162   每股收益(元) 3.17 3.54 4.34 5.15 

少数股东权益 148 194 247 293   每股净资产(元) 13.25 15.20 18.20 21.92 

归属母公司股东权益 19407 22263 26662 32109   

发行在外股份(百万

股) 1465 1465 1465 1465 

负债和股东权益 28920 31503 36231 41564   ROIC(%) 20.7% 20.5% 21.5% 21.6% 

                                                                           ROE(%) 23.7% 23.3% 23.8% 23.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 80.6% 80.2% 82.3% 82.7% 

经营活动现金流 4842 1824 9490 4384   销售净利率(%) 29.3% 29.7% 31.0% 31.9% 

投资活动现金流 -4551 -707 -1185 -1286 
 

资产负债率(%) 32.4% 28.7% 25.7% 22.0% 

筹资活动现金流 93 -2221 -2258 -2284   收入增长率(%) 21.2% 10.4% 17.6% 15.2% 

现金净增加额 386 -1105 6046 813   净利润增长率(%) 33.2% 11.7% 22.6% 18.7% 

折旧和摊销 167 275 464 645  P/E 26.03 23.31 19.01 16.02 

资本开支 4605 301 589 510  P/B 6.23 5.43 4.53 3.76 

营运资本变动 311 -3436 2917 -3432  EV/EBITDA 18.52 16.53 12.57 10.47 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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