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高端白酒引领，利润增速较快                         买入 

2021 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司披露半年报，公司实现营业收入93.17亿元，同比增长22.04%，

实现净利润 42.26 亿元，同比增长 31.23%。 

事件点评 

 Q2 收入增速放缓，利润略超预期。公司 2021H1 实现营业收入 93.17

亿元，同比上涨 22.04%，归母净利润 42.26 亿元，同比增长 31.23%。

其中单 Q2 实现营业收入 43.13 亿元，同比增长 5.67%，归母净利润为

20.60 亿元，同比增长 36.10%，增速放缓，主要在于二季度公司控制

发货节奏、特曲窖龄等处于提价后调整期。分产品来看，中高端产品

增速亮眼，驱动业绩增长。2021H1 公司中高档/其他酒类营业收入分

别为 82.18/9.80 亿，同比+23.45%/+7.51%，销量 1.43/2.46 万吨，同比

+6.31%/-29.14%，吨价 57.7/4.0 万元，同比+16.1%/+51.7%。分渠道，

2021H1 传统 /新兴渠道分别实现营业收入 86.66/5.32 亿，同比

+19.03%/+84.71%，新兴渠道表现亮眼。 

 国窖占比提升以及费用率下行，盈利能力不断提高。2021H1 销售净利

率为 45.79%，同比增加 3.55pct，销售毛利率为 85.67%，同比增加

3.83pct，主要在于国窖增长较快，中高端产品占比提升。销售期间费

用率为 16.44%，同比减少 1.84pct，其中销售费用率为 12.7%，同比减

少 1.86pct，主要在于广告宣传费减少，同比减少-24.17%；管理费用率

为 5.11%，同比减少 0.03pct；财务费用率为-1.37%，同比增加 0.05pct。

此外，2021H1 经营活动产生的现金流量净额为 27.38 亿元，同比增加

275.71%；2021H1 末合同负债 14.1 亿元，同增 139.4%，说明渠道信心

稳定。 

 公司产品价格带全面布局，品牌复兴和价值回归稳步推进。公司深入

实施品牌复兴工程，清晰聚焦“双品牌、三品系、大单品”战略。国

窖 1573 持续引领品牌高度，市场份额、产品利润、品牌形象和高端价

值持续提升；泸州老窖品牌名酒价值和消费者信心回归态势逐步形成，

头曲二曲营销管理改革成效显著；创新品系不断满足多样化、细分市

场需求。公司已基本实现产品价格带全面布局，品牌复兴和价值回归

稳步推进。 
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 上半年控货稳价，业绩稳健增长。随着旺季的到来，下半年有望加速

增长，完成全年营收 15%增长的目标可期。中长期内，受益于千元价

格带扩容和茅台酒供不应求，国窖未来量价增长空间充足。预计

2020-2022 年公司归母净利润为 74.90 亿、93.28 亿、115.60 亿，EPS

分别为 5.11 元、6.37 元、7.89 元，对应当前股价，PE 分别为 33 倍、

27 倍、21 倍。维持“买入”评级。 

存在风险  

 食品安全风险、宏观经济下行导致高端酒价格大幅下跌风险 
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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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 19,890  24,384  35,449  49,300  

 

营业收入 16,653  20,566  25,194  30,610  

  现金 11,625  13,269  21,104  30,240  

 

营业成本 2,823  3,609  4,371  5,219  

  应收账款 127  190  212  258  

 

营业税金及附加 2,224  2,674  3,275  3,979  

  其他应收款 126  173  195  242  

 

销售费用 3,091  3,673  4,399  5,222  

  预付账款 75  23  (31) (125) 

 

管理费用 844  1,028  1,234  1,469  

  存货 4,696  3,932  4,311  4,676  

 

财务费用 (132) (187) (258) (385) 

  其他流动资产 3,242  6,798  9,658  14,010  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 15,120  14,166  13,526  12,365  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2,478  2,266  2,325  2,356  

 

投资净收益 201  150  150  150  

  固定资产 6,886  6,450  6,013  5,577  

 

营业利润 7,959  9,919  12,322  15,256  

  无形资产 2,657  2,480  2,315  2,160  

 

营业外收入 33  30  30  30  

 其他非流动资产 3,099  2,970  2,873  2,271  

 

营业外支出 53  30  30  30  

资产总计 35,009  38,550  48,975  61,665  

 

利润总额 7,939  9,919  12,322  15,256  

流动负债 7,748  9,309  13,871  19,912  

 

所得税 1,981  2,430  3,019  3,738  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 5,959  7,488  9,303  11,518  

  应付账款 2,604  2,373  3,190  4,018  

 

少数股东损益 (47) (2) (25) (42) 

  其他流动负债 5,143  6,937  10,681  15,894  

 

归属母公司净利润 6,006  7,490  9,328  11,560  

非流动负债 4,080  2,257  2,998  3,151  

 

EBITDA 8,180  10,345  12,666  15,461  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 4.10  5.11  6.37  7.89  

 其他非流动负债 4,080  2,257  2,998  3,151  

      负债合计 11,827  11,566  16,869  23,063  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 107  105  80  38  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,465  1,465  1,465  1,465  

 

成长能力 

      资本公积 3,723  3,723  3,723  3,723  

 

营业收入 5.28% 23.50% 22.50% 21.50% 

  留存收益 17,701  21,691  26,839  33,377  

 

营业利润 30.07% 24.62% 24.23% 23.81% 

归属母公司股东权

益 23,075  26,878  32,027  38,565  

 

归属于母公司净利润 29.38% 24.72% 24.53% 23.92% 

负债和股东权益 35,009  38,550  48,975  61,665  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 83.05% 82.45% 82.65% 82.95% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 36.06% 36.42% 37.03% 37.76% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 25.70% 27.75% 28.98% 29.84% 

经营活动现金流 4,916  6,727  10,938  13,514  

 

ROIC(%) 49.79% 48.16% 46.15% 59.62% 

  净利润 5,959  7,490  9,328  11,560  

 

偿债能力 

      折旧摊销 309  613  601  590  

 

资产负债率(%) 33.78% 30.00% 34.44% 37.40% 

  财务费用 68  (187) (258) (385) 

 

净负债比率(%) -20.49% -20.39% -36.51% -42.18% 

  投资损失 (201) (150) (150) (150) 

 

流动比率 2.57  2.62  2.56  2.48  

营运资金变动 159  (1,038) 1,442  1,941  

 

速动比率 1.96  2.20  2.24  2.24  

 其他经营现金流 (1,376) (2) (25) (42) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (2,174) 361  92  119  

 

总资产周转率 0.52  0.56  0.58  0.55  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1681.96  2234.05  1469.89  1815.38  

  长期投资 (247) 211  (58) (31) 

 

应付账款周转率 7.45  8.26  9.06  8.49  

 其他投资现金流 (1,928) 150  150  150  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (917) (5,191) (3,194) (4,497) 

 

每股收益(最新摊薄) 4.10  5.11  6.37  7.89  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.36  4.59  7.47  9.23  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 15.75  18.35  21.86  26.33  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 41.5  33.2  26.7  21.5  

其他筹资现金流 (917) (5,191) (3,194) (4,497) 

 

P/B 10.8  9.3  7.8  6.5  

现金净增加额 1,825  1,897  7,836  9,136    EV/EBITDA 39.54  23.38  18.62  14.78  
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