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——泸州老窖（000568）2020 年度业绩点评 

事件：泸州老窖发布 2020 年度业绩预告，预计 2020 年全年实现归属于上市

公司股东的净利润 55.70亿元–60.35 亿元，同比增长约 20.00%-30.00%；基

本每股收益 3.80元-4.12 元。 

点评 

❖ 国窖+特曲双轮驱动，核心产品销售稳定增长  

公司 2020 年全年预计实现归属于母公司股东净利润 55.70-60.35 亿元，同比增

长约 20.00%-30.00%，基本每股收益 3.80-4.12元/股，净利润较上年同期实现增

长主要系公司核心产品销售收入增长影响所致。分产品看，高端酒（国窖）在

疫情影响下具备较强韧性，2020年上半年营收占比约六成，预计全年营收占比

将进一步提升；中低端酒受疫情影响较大，预计营收占比略有下降，特曲作为

中端产品，将定价 300元价格带作为公司另一大单品贡献营收增量。中长期来

看，品牌端国窖+特曲双轮驱动，公司有望持续稳健增长。 

❖ 国窖 1573 明确“十四五”“新百亿”目标 

国窖 1573公布“十四五”规划，在销售规模上，2022年要实现 200亿+，2025

年要突破 300亿+；在品牌上，国窖 1573坚持“浓香国酒”品牌定位，并围绕

“稳质量、升品牌、提价格、扩规模、增利润”这六个方面来强化这一定位。

根据“十四五”规划，国窖 1573在 2020-2022年预计 CAGR约为 25.99%、2020-

2025 年 CAGR约为 20.09%。随着公司酿酒工程技改项目（一期）建成投产，

预计 2025年公司的高端产能在 2到 2.5万吨左右，能够较好满足销售增长的需

求。 

❖ 多款产品接连提价，批价持续坚挺，全年业绩确定性高 

从批价来看，国窖 1573批价持续坚挺，维持在 860-870元左右，挺价格效果良

好，渠道库存良性，终端库存在一个月左右。从零售端来看，公司不断对旗下

产品进行价格调整，其中头曲、二曲、特曲等接连提价，上调国窖 1573经典装

52度/46度/38度的团购价和零售价，将进一步保障公司业绩并增厚渠道利润空

间，全年业绩确定性高。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 166.55、199.94、240.44亿元；归属

母公司净利润分别为 57.98、70.84、86.16 亿元；EPS 分别为 3.96、4.84、

5.88 元/股，对应当前 PE分别为 62.37、51.05、41.97倍，维持“增持”评

级。 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情带来的不确定性风险；食品安全风险。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 15816.93  16654.67  19993.98  24043.67  
+/-% 21.15 5.30 20.05 20.25 
归属母公司股东
净利润(百万) 4604.91  5798.14  7083.54  8616.09  
+/-%  32.57 25.91 22.17 21.64 
EPS(元) 3.14  3.96  4.84  5.88  
PE 78.54  62.37  51.05  41.97  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/01/12 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 4299.0  4841.6  1407.3  12961.9  3933.9  

营业收入 13055.5  15816.9  16654.7  19994.0  24043.7    投资性现金净流量 -1465.4  -4550.7  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 2934.0  3065.4  2873.4  3168.6  3518.7    筹资性现金净流量 -1916.7  93.4  -2965.8  -3541.0  -4229.6  

营业税金及附加 1605.8  1975.9  2080.5  2497.7  3003.5    现金流量净额 917.6  386.2  -1558.5  9420.9  -295.6  

营业费用 3392.7  4186.1  3164.4  3998.8  5049.2               

管理费用 722.4  828.9  832.7  999.7  1202.2               

财务费用 -215.1  -205.1  -27.6  -116.0  -218.7               

资产减值损失 -2.0  0.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 98.0  154.7  0.0  0.0  0.0    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 77.5% 80.6% 82.7% 84.2% 85.4% 

其他经营损益 -62.2  -72.3  0.0  0.0  0.0    销售净利率 26.8% 29.1% 34.8% 35.4% 35.8% 

营业利润 4653.4  6048.1  7731.3  9445.2  11488.7    ROE 20.5% 23.7% 26.1% 27.6% 28.9% 

加:其他非经营损益 -18.3  -15.5  0.0  0.0  0.0    ROA 21.4% 24.2% 30.9% 29.7% 33.3% 

利润总额 4635.1  6032.7  7731.3  9445.2  11488.7    ROIC           

减:所得税 1136.6  1427.5  1932.8  2361.3  2872.2    成长能力           

净利润 3498.5  4605.2  5798.5  7083.9  8616.6    销售收入增长率 25.6% 21.2% 5.3% 20.1% 20.3% 

减:少数股东损益 24.8  0.2  0.3  0.4  0.5    净利润增长率 35.1% 31.6% 25.9% 22.2% 21.6% 

归属母公司股东净利润 3473.7  4604.9  5798.1  7083.5  8616.1    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 7852.4  8382.5  6823.9  16244.8  15949.2    资产负债率 17.0% 30.2% 21.3% 26.6% 19.5% 

应收和预付款项 2672.5  284.2  4601.8  1235.3  5754.4    流动比率 4.0  2.6  5.1  3.8  6.2  

存货 3230.4  3641.2  2799.9  4303.2  3584.7    速动比率 3.0  1.8  4.1  3.0  5.3  

其他流动资产 194.2  195.2  195.2  195.2  195.2    经营效率           

长期股权投资 2091.1  2230.7  2230.7  2230.7  2230.7    总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.6  0.7  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.9  0.8  1.0  0.7  1.0  

固定资产和在建工程 4030.2  8776.3  7739.1  6702.0  5664.9    业绩和估值           

无形资产和开发支出 232.0  332.2  287.5  242.7  197.9    EPS 2.4  3.1  4.0  4.8  5.9  

其他非流动资产 320.8  238.5  238.0  237.5  237.5    BPS 11.6  13.2  15.2  17.5  20.3  

资产总计 20623.6  24080.8  24916.1  31391.3  33814.4    PE 104.1  78.5  62.4  51.1  42.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 21.3  18.6  16.3  14.1  12.1  

应付和预收款项 3499.4  4781.4  2811.7  5860.0  4114.8               

长期借款 0.0  2490.9  2490.9  2490.9  2490.9               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 3499.4  7272.2  5302.6  8350.9  6605.7               

股本 1464.8  1464.8  1464.8  1464.8  1464.8               

资本公积 3716.7  3722.8  3722.8  3722.8  3722.8               

留存收益 11783.2  14219.3  17024.0  20450.5  24618.4               

归属母公司股东权益 16964.7  19406.8  22211.6  25638.1  29805.9               

少数股东权益 159.5  147.9  148.2  148.6  149.0               

股东权益合计 17124.2  19554.7  22359.8  25786.6  29954.9               

负债和股东权益合计 20623.6  26827.0  27662.3  34137.5  36560.6               
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