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泸州老窖（000568.SZ） 

国窖延续高增，中低端蓄力谋未来 

事件：公司发布 2021 年半年报。2021H1 公司实现营收 93.2 亿元，同比

+22.0%，归母净利润 42.3 亿元，同比+31.2%。其中 2021Q2 单季度实现

营收 43.1 亿元，同比+5.7%，归母净利润 20.6 亿元，同比+36.1%，Q2

利润表现显著好于营收主要系产品结构优化。合同负债 14.1 亿元，同比

+139%，环比较 21Q1 末的 16.9 亿元略有下降。 

国窖维持增速，中低端整理渠道。2021H1 公司中高档酒实现销售收入 82.2

亿，占营收比较同期提高 1.01pct 至 88.2%，其中中高档酒销售吨价同增

16.1%至 57.6 万元/吨，产品结构优化明显，预计 2021Q2 营收增长主要系

国窖贡献增量，预计同比+20-30%，中档特曲等产品由于 Q1 旺季增长势头

迅猛、Q2 公司以去化库存为主、预计同比双位数下滑，低端产品预计下滑

幅度更甚，主要系目前公司中低端产品处于梳理阶段、二曲 Q2 换代停货，

据糖酒快讯消息目前大成浓香公司已成立，未来将负责运营高光、头曲和二

曲三大品牌，预计三季度中低端酒销售将逐渐恢复正常。 

双因素共振带动 Q2 利润高增。国窖高增长带动产品结构优化，Q2 单季度

公司销售毛利率为 85.2%，同比+7.8pct，产品盈利能力显著提高，同时由

于，低端产品投放较少带动销售费用投放缩减，21Q2 单季度销售费用仅 5.1

亿元，同比-18.8%，销售费用率亦同比下降 3.6pct 至 11.8%。在产品盈利

能力提高与费用投放有所缩减的双因素带动下，21Q2 单季度归母净利率高

达 47.8%，同比+10.7pct。 

国窖、老窖双品牌顺次发力，销售队伍年轻化助力“十四五”。国窖作为已

初步实现全国化的大单品，年内销售工作有序推进、国窖批价稳步上行，在

千元价格带逐渐放量的当前，国窖有望同时受益于行业红利与布局全国化的

红利，同时公司细化泸州老窖品牌运作，成立大成浓香系列酒公司独立运作，

年内公司量价管控得当，特曲在近年多次提价后站稳 300 元价格带放量可

期。今年 36 岁的张彪升任销售公司总经理，34 岁的董虎杰升任销售公司常

务副总经理，33 岁的张良升任国窖酒类销售公司总经理，销售团队呈现“年

轻化”、“一线经验丰富”与“团队制”特点，“十四五”有望在年轻团队

的努力下实现新发展。 

盈利预测：看好主力产品的量价趋势和品牌全国化的空间，维持利润增速快

于营收的判断，预计公司 2021-2023 年收入至 204.7/253.9/295.2 亿元（原

为 225.6/282.9/336.6 亿元），归母净利润至 77.0/96.3/112.6 亿元（原为

79.3/102.4/124.1 亿元），当前股价对应 2021-2023 年市盈率 32/26/22 倍，

维持“买入”评级与 300 元目标价，对应 2022 年 46 倍 PE。 

风险提示：经济面加速回落导致需求不及预期；行业竞争加剧。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,817 16,653 20,467 25,385 29,519 

增长率 yoy（%） 21.2 5.3 22.9 24.0 16.3 

归母净利润（百万元） 4,642 6,006 7,703 9,632 11,260 

增长率 yoy（%） 

 

 

33.2 29.4 28.3 25.1 16.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.17 4.10 5.26 6.58 7.69 

净资产收益率（%） 23.7 25.7 27.5 27.5 26.0 

P/E（倍） 53.4 41.3 32.2 25.8 22.0 

P/B（倍） 12.8 10.8 8.9 7.1 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16314 19890 24260 29164 36165  营业收入 15817 16653 20467 25385 29519 

现金 9754 11625 17046 18471 26620  营业成本 3065 2823 2740 3510 4254 

应收票据及应收账款 18 2 23 7 28  营业税金及附加 1976 2224 2865 3554 4133 

其他应收款 160 127 225 212 297  营业费用 4186 3091 4093 4950 5609 

预付账款 152 75 204 142 260  管理费用 829 844 1044 1282 1476 

存货 3641 4696 3396 6967 5595  研发费用 72 86 74 115 131 

其他流动资产 2589 3366 3366 3366 3366  财务费用 -205 -132 -238 -428 -627 

非流动资产 12606 15120 16851 19136 21180  资产减值损失 0 0 -1 -1 -1 

长期投资 2231 2478 2880 3282 3684  其他收益 44 32 38 35 37 

固定资产 1519 6887 7507 8359 9083  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 332 2657 3073 3574 4178  投资净收益 155 201 163 164 164 

其他非流动资产 8524 3098 3391 3920 4235  资产处臵收益 27 8 18 13 15 

资产总计 28920 35009 41111 48300 57345  营业利润 6119 7959 10108 12616 14760 

流动负债 6787 7748 9852 10748 12082  营业外收入 44 33 34 35 36 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 60 53 46 52 53 

应付票据及应付账款 1869 2726 1733 3977 2945  利润总额 6104 7939 10095 12600 14744 

其他流动负债 4918 5022 8119 6771 9137  所得税 1462 1981 2423 3024 3538 

非流动负债 2578 4080 3408 2793 2134  净利润 4642 5959 7673 9576 11205 

长期借款 2491 3988 3316 2701 2042  少数股东损益 0 -47 -30 -57 -55 

其他非流动负债 87 92 92 92 92  归属母公司净利润 4642 6006 7703 9632 11260 

负债合计 9365 11827 13260 13541 14216  EBITDA 6143 8162 10450 12953 15071 

少数股东权益 148 107 77 20 -35  EPS（元） 3.17 4.10 5.26 6.58 7.69 

股本 1465 1465 1465 1465 1465        

资本公积 3723 3723 3723 3723 3723  主要财务比率      

留存收益 14024 17701 21530 26312 31906  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 19407 23075 27773 34739 43164  成长能力      

负债和股东权益 28920 35009 41111 48300 57345  营业收入(%) 21.2 5.3 22.9 24.0 16.3 

       营业利润(%) 30.8 30.1 27.0 24.8 17.0 

       归属于母公司净利润(%) 33.2 29.4 28.3 25.1 16.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 80.6 83.0 86.6 86.2 85.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 29.3 36.1 37.6 37.9 38.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.7 25.7 27.5 27.5 26.0 

经营活动现金流 4842 4916 10317 7120 13751  ROIC(%) 20.7 21.7 23.3 24.1 23.3 

净利润 4642 5959 7673 9576 11205  偿债能力      

折旧摊销 167 309 664 787 926  资产负债率(%) 32.4 33.8 32.3 28.0 24.8 

财务费用 -205 -132 -238 -428 -627  净负债比率(%) -37.0 -32.5 -46.2 -42.7 -54.7 

投资损失 -155 -201 -163 -164 -164  流动比率 2.4 2.6 2.5 2.7 3.0 

营运资金变动 311 -1164 2399 -2638 2427  速动比率 1.5 1.5 1.8 1.7 2.2 

其他经营现金流 80 147 -18 -13 -15  营运能力      

投资活动现金流 -4551 -2174 -2214 -2895 -2791  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 4605 2144 1329 1883 1642  应收账款周转率 13.1 1682.0 1682.0 1682.0 1682.0 

长期投资 -8 -80 -402 -408 -402  应付账款周转率 1.9 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 47 -111 -1287 -1420 -1551  每股指标（元）      

筹资活动现金流 93 -917 -2681 -2800 -2811  每股收益(最新摊薄) 3.17 4.10 5.26 6.58 7.69 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.31 3.36 7.04 4.86 9.39 

长期借款 2491 1497 -672 -615 -659  每股净资产(最新摊薄) 13.25 15.75 18.96 23.72 29.47 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 0 0 0 0  P/E 53.4 41.3 32.2 25.8 22.0 

其他筹资现金流 -2404 -2414 -2009 -2185 -2152  P/B 12.8 10.8 8.9 7.1 5.7 

现金净增加额 386 1816 5421 1425 8150  EV/EBITDA 39.2 29.5 22.5 18.0 14.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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