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国窖稳步增长，中低端短期留有余力 

——泸州老窖（000568.SZ）2021 年半年报点评 
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事件：公司 2021 年上半年营业收入 93.17 亿元，同比增长 22.04%，归母净利

润 42.26 亿元，同比增长 31.23%。Q2 单季营收 43.13 亿元，同比增长 5.67%，

归母净利润 20.60 亿元，同比增长 36.10%。 

国窖增长持续，中低端产品调整导致收入增速短期放缓。1）21H1 中高档酒类

（国窖 1573、特曲、窖龄）营收 82.18 亿元，同比增长 23.45%，其中国窖稳

步上升，估计维持 20-30%的增速，继续贡献主要增量。窖龄上半年销售额同比

增长 78%，已超过 20 年全年销售业绩。拆分量价来看，销量/均价同比提升

6.3%/16.1%，均价提升为收入增长主要驱动。其他酒类（头曲、二曲等）营收

9.77 亿元，同比增长 7.51%。2）21Q1/Q2 收入同比增长 40.9%/5.7%，Q2 同

比增速明显下滑，估计原因主要为：①2020 年春节较早导致中低端产品收入更

多集中在 2019 年 Q4 确认，叠加疫情影响，去年二季度基数相对较高（20Q1/Q2

营收 35.5/40.8 亿），淡旺季出现一定错配。②特曲受渠道和价格调整影响，估

计 Q2 收入有所承压，二曲谋划产品升级换代，短期销售受到一定影响。  

盈利能力明显提升，回款与现金流表现稳健。1）21H1 酒类业务毛利率 86.01%，

同比提升 4pct，中高档酒类/其他酒类毛利率分别为 90.6%/47.4%，同比提升

2.0pct/13.5pct，产品结构升级带动毛利率稳步上行。2）Q2 税金及附加比率同

比下降 3.53pct，主要因去年疫情影响生产节奏，税金出现一定扰动，销售费用

率 11.79%，同比下降 3.55pct，广告宣传费明显缩减，上半年同比减少 24.17%。

Q2 管理费用率 5.61%，同比小幅提升 0.76pct，主要因职工薪酬有所增加。销

售净利率 48.37%，同比提升 11.67pct，结构升级、税金比率下降叠加费投控制，

净利润增速相较收入表现亮眼。3）Q2 销售回款 44.06 亿，同比增长 23.35%，

经营性现金净流量 14.28 亿，同比增长 36.65%，回款与现金流表现稳健。截至

6 月底合同负债 14.08 亿元，相较一季度末减少 2.84 亿元。 

动销表现稳健，双品牌发力可期。根据渠道跟踪，截至 7 月底国窖 1573 在部分

主要市场任务完成率达到 80%，全年任务达成确定性较高，目前国窖批价 910

元左右，价格相对稳定，二季度以来逐渐转向顺价模式，加强执行经销商配额制

度，价格管控下国窖有望进入量价正循环阶段。同时，公司增强对泸州老窖的品

牌培育，特曲等产品短期留有余力，后续有望逐步释放，双品牌发力可期。 

盈利预测、估值与评级：维持 2021-23 年净利润预测分别为 75.5/93.0/110.2 亿，

对应 EPS 为 5.16/6.35/7.52 元，当前股价对应 P/E 为 33/27/23 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：挺价效果不达预期，国内疫情加剧影响旺季动销。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,817 16,653 20,661 24,925 29,183 

营业收入增长率 21.15% 5.28% 24.07% 20.64% 17.08% 

净利润（百万元） 4,642 6,006 7,552 9,299 11,017 

净利润增长率 33.17% 29.38% 25.74% 23.14% 18.47% 

EPS（元） 3.17 4.10 5.16 6.35 7.52 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.92% 26.03% 27.34% 28.04% 27.85% 

P/E 53 41 33 27 23 

P/B 12.8 10.8 9.0 7.5 6.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-27 

当前价：169.38 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 14.65 

总市值(亿元)： 2480.99 

一年最低/最高(元)： 135.01/331.79 

近 3 月换手率： 72.87% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -7.34 3.83 -7.77 

绝对 -4.64 -4.64 -4.64 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 15,817 16,653 20,661 24,925 29,183 

营业成本 3,065 2,823 3,184 3,522 3,883 

折旧和摊销 167 308 208 256 284 

税金及附加 1,976 2,224 2,581 3,113 3,645 

销售费用 4,186 3,091 4,132 4,985 5,837 

管理费用 829 844 1,074 1,296 1,518 

研发费用 72 86 94 113 132 

财务费用 -205 -132 -200 -195 -185 

投资收益 155 201 100 100 100 

营业利润 6,119 7,959 9,960 12,269 14,538 

利润总额 6,104 7,939 9,940 12,254 14,529 

所得税 1,462 1,981 2,435 3,002 3,560 

净利润 4,642 5,959 7,505 9,252 10,969 

少数股东损益 0 -47 -47 -47 -47 

归属母公司净利润 4,642 6,006 7,552 9,299 11,017 

EPS(按最新股本计) 3.17 4.10 5.16 6.35 7.52 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4,842 4,916 9,711 10,589 12,108 

净利润 4,642 6,006 7,552 9,299 11,017 

折旧摊销 167 308 208 256 284 

净营运资金增加 718 1,318 712 1,178 1,414 

其他 -686 -2,716 1,239 -144 -607 

投资活动产生现金流 -4,551 -2,174 -859 -475 -450 

净资本支出 -4,572 -2,123 -950 -550 -550 

长期投资变化 2,231 2,478 0 0 0 

其他资产变化 -2,209 -2,529 91 75 100 

融资活动现金流 93 -917 -2,776 -3,557 -4,441 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2,491 1,569 28 0 0 

无息负债变化 1,394 893 618 1,711 1,479 

净现金流 386 1,816 6,076 6,556 7,217 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 28,920 35,009 40,156 47,367 55,189 

货币资金 9,754 11,625 17,700 24,257 31,473 

交易性金融资产 0 0 10 10 10 

应收帐款 18 2 31 37 44 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 160 127 1 2 2 

存货 3,641 4,696 3,662 3,979 4,310 

其他流动资产 2,589 3,366 3,366 3,366 3,366 

流动资产合计 16,314 19,890 24,961 31,848 39,403 

其他权益工具 352 347 347 347 347 

长期股权投资 2,231 2,478 2,478 2,478 2,478 

固定资产 1,517 6,886 7,537 7,701 7,845 

在建工程 7,257 2,012 1,874 1,912 1,990 

无形资产 332 2,657 2,851 2,844 2,837 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 238 11 11 11 11 

非流动资产合计 12,606 15,120 15,195 15,518 15,786 

总负债 9,365 11,827 12,473 14,185 15,664 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1,869 2,604 1,974 2,289 2,602 

应付票据 0 121 0 0 0 

预收账款 2,244 0 3,099 3,988 4,669 

其他流动负债 0 218 218 218 218 

流动负债合计 6,787 7,748 8,454 10,165 11,644 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 2,491 3,988 3,988 3,988 3,988 

其他非流动负债 24 30 30 30 30 

非流动负债合计 2,578 4,080 4,020 4,020 4,020 

股东权益 19,555 23,182 27,682 33,182 39,525 

股本 1,465 1,465 1,465 1,465 1,465 

公积金 5,188 5,188 5,188 5,188 5,188 

未分配利润 12,560 16,237 20,784 26,331 32,722 

归属母公司权益 19,407 23,075 27,622 33,169 39,560 

少数股东权益 148 107 60 13 -35 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 80.6% 83.0% 84.6% 85.9% 86.7% 

EBITDA 率 37.3% 47.6% 47.7% 49.0% 49.8% 

EBIT 率 36.2% 45.7% 46.7% 48.0% 48.8% 

税前净利润率 38.6% 47.7% 48.1% 49.2% 49.8% 

归母净利润率 29.3% 36.1% 36.6% 37.3% 37.7% 

ROA 16.1% 17.0% 18.7% 19.5% 19.9% 

ROE（摊薄） 23.9% 26.0% 27.3% 28.0% 27.8% 

经营性 ROIC 22.7% 25.1% 30.8% 36.0% 40.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 32% 34% 31% 30% 28% 

流动比率 2.40 2.57 2.95 3.13 3.38 

速动比率 1.87 1.96 2.52 2.74 3.01 

归母权益/有息债务 7.79 5.68 6.76 8.11 9.68 

有形资产/有息债务 11.21 7.79 9.11 10.88 12.79 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 26.47% 18.56% 20.00% 20.00% 20.00% 

管理费用率 5.24% 5.07% 5.20% 5.20% 5.20% 

财务费用率 -1.30% -0.80% -0.97% -0.78% -0.63% 

研发费用率 0.45% 0.52% 0.45% 0.45% 0.45% 

所得税率 24% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.59 2.05 2.56 3.16 3.74 

每股经营现金流 3.31 3.36 6.63 7.23 8.27 

每股净资产 13.25 15.75 18.86 22.65 27.01 

每股销售收入 10.80 11.37 14.11 17.02 19.92 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 53 41 33 27 23 

PB 12.8 10.8 9.0 7.5 6.3 

EV/EBITDA 42.1 31.3 24.8 19.7 16.2 

股息率 0.9% 1.2% 1.5% 1.9% 2.2% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的联系。 

法律主体声明 
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