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泸州老窖（000568） 
公司研究/点评报告 

事件 
公司发布业绩快报，2020 年实现营收 166.5 亿元，同增 5.3%，实现归

母净利润 60.1 亿元，同增 29.4%，利润端位于此前业绩公告上限；Q4

实现营收 50.5 亿，同增 16.5%，实现归母净利润 11.9 亿，同增 40.6%，

利润端增幅优于预期。 

主要观点： 

收入端逐季恢复，Q4 利润端优于预期 

预计 20 年 Q4 高端酒国窖 1573 实现双位数增长。回顾 2020 年，20

年 Q1 受疫情影响，公司果断停货减轻经销商库存压力，Q2 起国窖需

求端快速恢复，Q3 收入端延续恢复，叠加费用投放慢于计划，3Q 单季

度利润端同增 53%释放利润弹性，Q4 公司收入端延续 3Q 增速水平，

利润端延续高增，主要系宣传推广活动减少，费用率同比仍显著下降。 

 

茅台红利仍将延续，国窖批价稳步向上 

看高端酒，当前形势下茅台仍在挺价，因此中期茅台红利大概率将持续，

下方五粮液、国窖量价齐升仍可期。2021 年，五粮液主品牌加大非标

产品投放，结构优化助批价正上攻千元关口；国窖坚定跟随战略，批价

已站稳 900 元。国窖十四五规划积极，销售口径 2022 年目标 200 亿，

2025 年保底 300 亿，规划乐观积极可为。 

 

区域化渗透仍具空间，平台公司模式有望复制 

国窖呈现全国化品牌、区域化强势特点，薄弱市场提升空间仍大，2020

年公司河南会战引入久泰平台公司模式，2020~2022 年规划国窖销售

分别为 5、8、12 亿元，消费者氛围快速培育，有望超预期完成任务；

根据国窖销售公司规划，十四五期间将推进“城市群样板市场打造”，

制定“2358”区域发展战略，东进南下，选定包括上海、深圳、郑州、

成都等在内的九大样板市场，平台公司模式有望逐步复制。 

 

投资建议 

国窖作为高端白酒第三品牌，将持续受益于茅台红利，叠加国窖本身品

牌力建设、及渠道终端利益共同体的渠道打法，未来三年可展望量价齐

升之势；十代特曲卡位次高端入门价格带，品牌复兴基础已成，只待消

费氛围恢复。预计 2021/22 年营收分别为 203、241 亿元，同比分别

+22%、+19%，预计归母净利润分别为 73.1、90.5 亿元，同比分别+22%、

+24%，当前股价对应 2021/22 年 P/E 分别为 45x、36x，维持“买入”

评级。 

 
 

利润端优于预期，十四五未来可期                     

投资评级：买入（维持） 

报告日期：             2021-03-29 

收盘价（元）                      224.48 

近 12 个月最高/最低（元） 327.66/70.91 

总股本（百万股） 1,465 

流通股本（百万股） 1,464 

流通股比例（%） 99.99 

总市值（亿元） 3,288 

流通市值（亿元) 3,287 
 

公司价格与沪深 300 走势比较 
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风险提示 

茅台开瓶需求组回归；国窖批价、渠道利润、终端利润不及预期；十代特

曲复苏不及预期；河南会战进度不及预期；管理层变动风险等。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15817  16653  20303  24085  

收入同比(%) 21.2% 5.3% 21.9% 18.6% 

归属母公司净利润 4642  6006  7308  9049  

净利润同比(%) 33.2% 29.4% 21.7% 23.8% 

毛利率(%) 80.6% 82.4% 84.5% 86.0% 

ROE(%) 23.9% 23.6% 22.3% 21.7% 

每股收益(元) 3.17  4.10  4.99  6.18  

P/E 27.35  54.74  44.99  36.34  

P/B 6.54  12.94  10.05  7.87  

EV/EBITDA 20.44  42.59  33.95  26.41  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16314  21971  30477  40736   营业收入 15817  16653  20303  24085  

现金 9754  13433  21713  31837   营业成本 3065  2928  3155  3365  

应收账款 18  15  19  24   营业税金及附加 1976  2080  2536  3009  

其他应收款 160  253  257  305   销售费用 4186  3256  4365  5058  

预付账款 152  160  159  173   管理费用 829  849  1035  1204  

存货 3641  3174  3547  3810   财务费用 -205  -216  -232  -262  

其他流动资产 2589  4936  4781  4587   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 12606  12606  12606  12606   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 2231  2231  2231  2231   投资净收益 155  158  183  205  

固定资产 1519  1519  1519  1519   营业利润 6119  7913  9625  11914  

无形资产 332  332  332  332   营业外收入 44  44  44  44  

其他非流动资

产 

8524  8524  8524  8524   营业外支出 60  60  60  60  

资产总计 28920  34577  43083  53343   利润总额 6104  7898  9610  11899  

流动负债 6787  6438  7635  8845   所得税 1462  1891  2301  2849  

短期借款 0  0  0  0   净利润 4642  6007  7309  9050  

应付账款 1869  1272  1561  1727   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 4918  5165  6074  7118   归属母公司净利润 4642  6006  7308  9049  

非流动负债 2578  2578  2578  2578   EBITDA 5856  7464  9119  11339  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 3.17  4.10  4.99  6.18  

其他非流动负

债 

2578  2578  2578  2578        

负债合计 9365  9016  10213  11423   主要财务比率     

少数股东权益 148  148  149  149   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1465  1465  1465  1465   成长能力     

资本公积 3723  3723  3723  3723   营业收入 21.2% 5.3% 21.9% 18.6% 

留存收益 14219  20226  27534  36583   营业利润 30.8% 29.3% 21.6% 23.8% 

归属母公司股东

权益 

19407  25413  32722  41771   归属于母公司净利

润 

33.2% 29.4% 21.7% 23.8% 

负债和股东权

益 

28920  34577  43083  53343   获利能力     

      毛利率(%) 80.6% 82.4% 84.5% 86.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 29.35% 29.3% 36.1% 36.0% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 23.9% 23.6% 22.3% 21.7% 

经营活动现金

流 

4842  3508  8078  9893   ROIC(%) 19.6% 20.2% 19.6% 19.4% 

净利润 4642  6006  7308  9049   偿债能力     

折旧摊销 167  0  0  0   资产负债率(%) 32.4% 26.1% 23.7% 21.4% 

财务费用 138  0  0  0   净负债比率(%) 47.9% 35.3% 31.1% 27.2% 

投资损失 -155  -158  -183  -205   流动比率 2.40  3.41  3.99  4.61  

营运资金变动 311  -2327  971  1074   速动比率 1.84  2.89  3.51  4.16  

其他经营现金

流 

4069  8320  6318  7950   营运能力     

投资活动现金

流 

-4551  171  202  231   总资产周转率 0.55  0.48  0.47  0.45  

资本支出 -4572  13  19  26   应收账款周转率 864.60  1103.51  1051.04  995.28  

长期投资 -8  0  0  0   应付账款周转率 1.64  2.30  2.02  1.95  

其他投资现金

流 

29  158  183  205   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

93  0  0  0   每股收益(最新摊

薄) 

3.17  4.10  4.99  6.18  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流

(最新摊薄) 

3.31  2.40  5.51  6.75  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新

摊薄) 

13.25  17.35  22.34  28.52  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 6  0  0  0   P/E 27.35  54.74  44.99  36.34  

其他筹资现金

流 

87  0  0  0   P/B 6.54  12.94  10.05  7.87  

现金净增加额 386  3680  8280  10123    EV/EBITDA 20.44  42.59  33.95  26.41  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师 文献：华安证券食品饮料首席分析师，十二年食品饮料研究经验。 

联系人 姚启璠：华安证券食品饮料研究员，三年研究经验，重点覆盖白酒板块。 
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供

参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转

载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原

意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


