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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.65 

流通 A 股(亿股) 14.64 

52 周内股价区间(元) 79.03-313.99 

总市值(亿元) 3,852.01 

总资产(亿元) 371.08 

每股净资产(元) 17.22 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 泸州老窖（000568）：结构升级&控费良

好，驱动业绩高增长  (2021-03-30) 

2. 泸州老窖（000568）：产品结构升级和费

用率下降带动业绩高增长  

(2020-10-29) 

3. 泸州老窖（000568）：国窖恢复良好，中

低端酒短期承压  (2020-08-28) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2020 年实现收入 167 亿元，同比+5.3%，归母净利润 60 亿元，

同比+29.4%；其中 20Q4 实现收入 50.5 亿元，同比+16.5%，归母净利润 11.9

亿元，同比+40%；同时，拟每 10 股派发现金红利 20.51 元（含税）。21Q1 实

现收入 50 亿元，同比+41%，归母净利润 21.7 亿元，同比+26.7%，整体符合

市场预期。此外，公司 2021 年经营目标为收入同比增长不低于 15%。 

 国窖量价齐升，产品结构加速升级。1、2020 年中高端酒实现收入 142 亿元，

同比+15.3%；其中销量同比-1.5%，主因为疫情下中档特曲和窖龄动销承压，

吨价同比+17.1%，受益于多款产品提价和国窖占比提升。疫情对低端头曲、二

曲冲击较大，全年收入同比-32.4%；2020 年公司延续了快节奏的产品结构升级

趋势，中高端酒占比提升 7.5 个百分点至 86.6%。2、20H1 国窖实现双位数增

长，20H2 动销基本恢复正常，估计全年国窖实现收入同比+25%左右；21Q1

国窖增速 25%以上，继续领跑高端酒，高质量增长定力十足；中档酒受低基数

和复苏，21Q1 估计翻倍增长。 

 盈利能力显著增强，现金流持续向好。1、会计准则调整，运输费用从销售费用

调至营业成本，2020 年毛利率提升 2.5 个百分点至 83.1%，费用管控良好，销

售费用率下降 7.9 个百分点至 18.6%，管理费用率下降 0.2 个百分点至 5.1%，

在毛利率提升叠加费用率下降作用下，净利率提升 6.5 个百分点至 35.8%，盈

利能力显著提升。2、21Q1 延续快节奏的结构升级趋势，毛利率较 2020 全年

提高 3 个百分点至 86%；销售费用率、管理费用率分别同比下降 0.3、0.6 个百

分点，税金及附加率同比提升 7 个百分点至 13%。此外，21Q1 经营现金流入

65.6 亿元，同比+130%，现金流持续向好。  

 高端酒地位稳固，结构升级&区域扩张表现亮眼，薪酬体系改革激发经营活力。

1、2020 年国窖增速继续领跑高端酒，批价紧跟竞品从 2020 年初的 780 元升至

当前 900 元左右，批价表现和增长韧性超市场预期，进一步筑牢高端酒地位。2、

公司延续快节奏的结构升级趋势，中高端占比和整体吨价快速提升；依托优秀

的渠道运作能力，华东、河南等潜力市场实现 50%以上的高增长，结构升级和

区域扩张均表现亮眼。3、公司发布薪酬与考核办法公告，高管薪酬将以业绩为

导向，注重与同行业同规模企业进行效益薪酬与双对标，后续还可实施股权激

励、分红权、超额利润分享等激励方式，将激发出更强大的增长动能。  

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 5.38 元、6.64 元、

7.98 元，对应动态 PE 分别为 49 倍、40 倍、33 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：经济大幅下滑风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16652.85  20471.31  24042.69  27721.08  

增长率 5.28% 22.93% 17.45% 15.30% 

归属母公司净利润（百万元） 6005.72  7881.15  9720.17  11691.84  

增长率 29.38% 31.23% 23.33% 20.28% 

每股收益 EPS（元） 4.10  5.38  6.64  7.98  

净资产收益率 ROE 25.70% 31.52% 31.61% 31.14% 

PE 64  49  40  33  

PB 16.62  15.53  12.62  10.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail]  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 16652.85  20471.31  24042.69  27721.08  净利润 5958.51  7819.20  9643.76  11599.93  

营业成本 2823.48  3144.24  3484.80  3715.19  折旧与摊销 308.91  545.42  599.51  640.78  

营业税金及附加 2223.57  2558.91  3005.34  3465.13  财务费用 -132.45  12.28  14.43  16.63  

销售费用 3090.66  3684.84  3967.04  4296.77  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 844.45  982.62  1081.92  1164.29  经营营运资本变动 -817.86  4105.63  2261.41  2314.36  

财务费用 -132.45  12.28  14.43  16.63  其他 -401.02  -200.00  -200.00  -200.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 4916.10  12282.53  12319.11  14371.71  

投资收益 201.50  200.00  200.00  200.00  资本支出 -232.42  -350.00  -480.00  -600.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1942.04  200.00  200.00  200.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2174.46  -150.00  -280.00  -400.00  

营业利润 7959.32  10288.42  12689.16  15263.07  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -20.29  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 7939.03  10288.42  12689.16  15263.07  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 1980.51  2469.22  3045.40  3663.14  支付股利 0.00  -6005.72  -3940.57  -4860.08  

净利润 5958.51  7819.20  9643.76  11599.93  其他 -916.77  -270.57  -14.43  -16.63  

少数股东损益 -47.21  -61.95  -76.41  -91.90  筹资活动现金流净额 -916.77  -6276.29  -3955.00  -4876.72  

归属母公司股东净利润 6005.72  7881.15  9720.17  11691.84  现金流量净额 1815.93  5856.24  8084.11  9094.99  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 11624.87  17481.11  25565.22  34660.21  成长能力         

应收和预付款项 201.82  895.07  665.82  832.82  销售收入增长率 5.28% 22.93% 17.45% 15.30% 

存货 4695.66  5229.10  5795.48  6178.64  营业利润增长率 30.07% 29.26% 23.33% 20.28% 

其他流动资产 3367.35  194.20  228.08  262.97  净利润增长率 28.35% 31.23% 23.33% 20.28% 

长期股权投资 2477.67  2477.67  2477.67  2477.67  EBITDA 增长率 33.78% 33.31% 22.65% 19.67% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 8897.74  8909.73  8975.22  9108.95  毛利率 83.05% 84.64% 85.51% 86.60% 

无形资产和开发支出 2657.12  2449.94  2265.17  2090.89  三费率 22.83% 22.86% 21.06% 19.76% 

其他非流动资产 1086.98  1086.75  1086.52  1086.29  净利率 35.78% 38.20% 40.11% 41.85% 

资产总计 35009.20  38723.57  47059.17  56698.44  ROE 25.70% 31.52% 31.61% 31.14% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 17.02% 20.19% 20.49% 20.46% 

应付和预收款项 5276.62  9061.10  11599.30  14445.08  ROIC 48.76% 66.57% 109.85% 171.18% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 48.86% 52.98% 55.33% 57.43% 

其他负债 6550.71  4853.18  4947.39  5001.04  营运能力         

负债合计 11827.33  13914.28  16546.69  19446.12  总资产周转率 0.52  0.56  0.56  0.53  

股本 1464.75  1464.75  1464.75  1464.75  固定资产周转率 3.96  2.75  2.88  3.14  

资本公积 3722.78  3722.78  3722.78  3722.78  应收账款周转率 1681.96  3849.45  2828.41  3072.53  

留存收益 17701.27  19576.69  25356.29  32188.04  存货周转率 0.68  0.63  0.63  0.62  

归属母公司股东权益 23074.86  24764.22  30543.82  37375.57  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  103.18% — — — 

少数股东权益 107.01  45.06  -31.35  -123.25  资本结构         

股东权益合计 23181.87  24809.28  30512.47  37252.32  资产负债率 33.78% 35.93% 35.16% 34.30% 

负债和股东权益合计 35009.20  38723.57  47059.17  56698.44  带息债务/总负债 33.72% 28.66% 24.10% 20.51% 

         流动比率 2.57  2.42  2.59  2.73  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.96  1.89  2.12  2.33  

EBITDA 8135.78  10846.12  13303.10  15920.48  股利支付率 0.00% 76.20% 40.54% 41.57% 

PE 64.14  48.88  39.63  32.95  每股指标         

PB 16.62  15.53  12.62  10.34  每股收益 4.10  5.38  6.64  7.98  

PS 23.13  18.82  16.02  13.90  每股净资产 15.83  16.94  20.83  25.43  

EV/EBITDA 46.28  34.17  27.25  22.20  每股经营现金 3.36  8.39  8.41  9.81  

股息率 0.00% 1.56% 1.02% 1.26% 每股股利 0.00  4.10  2.69  3.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

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并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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