
 

 

公 

司 

研 

究 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

公 
司 
点 

评 

报 

告 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

宏
观
研
究 

 婴幼 泸州老窖（000568）：净利润增速亮眼，现金流回

归良性  
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2、 五粮液（000858）：持续稳增长，未来
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 内容提要： 

泸州老窖发布2021年半年报，公司上半年实现营业总收入93.17

亿元，同增22.04%，归母净利润42.26亿元，同增31.23%，扣非

归母净利润42.09亿元，同增30.14%，其中二季度实现营业总收

入43.13亿元，同增5.67%，归母净利润20.60亿元，同增36.10%，

收入增速略低于预期，业绩增速亮眼。 

产品结构持续提升，现金流质量回归良性。公司上半年业绩实

现稳中较快增长，由于高端白酒国窖跟随五粮液价格采取控货

挺价且低端白酒仍在调整，二季度营收增速略低于预期。分产

品看，公司中高档酒上半年实现营收82.18亿元，同增23.45%，

其中销售量增长6.3%，吨价上涨16.1%，吨价上涨明显主要由于

国窖价格稳中有升、特曲提价进入300元价格带。公司其他酒类

上半年实现营收9.8亿元，同增7.5%，其中销售量下滑29.1%，

吨价则显著增长51.7%，主要由于公司正在针对头曲、二曲及高

光产品线进行改革调整。上半年公司销售回款44.1亿元，同增

23.3%，经营现金流净额27.4亿元，同增275.7%，疫情稳定下回

款、现金流回归良性常态。 

毛利率提升，销售费用率下降，盈利能力提升。2021年上半年

公司酒类毛利率为86.0%，同增4.0个百分点，主要由于产品价

格提升且产品结构不断上移所致。公司上半年期间费用率为

16.7%，同比下降1.6个百分点，其中销售费用率低基数下同比

下降1.9个百分点至12.7%，主要系广告宣传费投放减少影响所

致，管理费用率上升0.2个百分点至4.9%，财务费用率-1.3%，

同比小幅上升0.04个百分点。由于毛利率提升、费用率下降，

公司上半年归母净利率提升3.18个百分点至45.4%，其中二季度

大幅提升10.9个百分点至47.8%。 

投资建议：公司在本轮行业繁荣期率先进行改革，目前产品力、

渠道力持续提升，战略大单品加速成长，盈利能力有望不断提

升。我们预计公司2021-23年EPS分别为5.05、6.31、7.77元，

维持“推荐”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品

安全问题；行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率

上升；相关行业政策出现重大调整影响公司业绩；公司因销售

增速下降、改革推进不顺利等导致业绩增长低于预期；国内外

二级市场系统性风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；其他黑

天鹅事件。 
 

-50%

0%

50%

100%

150%

2
0
-0

9

2
0
-1

0

2
0
-1

1

2
0
-1

2

2
1
-0

1

2
1
-0

2

2
1
-0

3

2
1
-0

4

2
1
-0

5

2
1
-0

6

2
1
-0

7

2
1
-0

8

泸州老窖 沪深300



 

                                                                              公司点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                          2 of 5 

 

事件：泸州老窖发布2021年半年报，公司上半年实现营业总收入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%，扣非

归母净利润42.09亿元，同比增长30.14%，其中二季度实现营业总收入

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%，

由于高端白酒国窖跟随五粮液价格采取控货挺价且低端白酒仍在调整，

收入增速略低于预期，业绩增速亮眼。 

产品结构持续提升，现金流质量回归良性。分产品看，公司中高档酒（国

窖、窖龄、特曲）上半年实现营收82.18亿元，同比增长23.45%，其中销

售量增长6.3%，吨价上涨16.1%，吨价上涨明显主要由于国窖价格稳中有

升，目前一批价格基本稳定在910元/瓶，同时特曲持续提价进入300元价

格带。中高档酒销售占比提升1.4个百分点至89.4%，产品结构进一步优

化。公司其他酒类（头曲、二曲）上半年实现营收9.8亿元，同比增长7.5%，

其中销售量大幅下滑29.1%，吨价则显著增长51.7%，主要由于公司正在

针对头曲、二曲及高光产品线进行改革调整，成立大成浓香公司调整营

销体系，并于今年4月对二曲进行升级。渠道方面，公司传统渠道、新兴

渠道收入增速分别为19.03%、84.71%，虽然新兴渠道收入占比仅为5.8%，

但我们认为公司积极与电商平台、自媒体、网络主播等建立合作关系，

可进一步推进“年轻化”战略，实现差异化竞争。 

预收、回款及现金流方面，截至2021年6月末，公司合同负债14.1亿元，

同比大幅增长139.4%，一方面由于低基数，另一方面体现出渠道信心。

上半年公司销售回款44.1亿元，同比增长23.3%，经营现金流净额27.4

亿元，同比增长275.7%，疫情稳定下回款、现金流回归良性常态。 

毛利率提升，销售费用率下降，盈利能力提升。2021年上半年公司酒类

毛利率为86.0%，同增4.0个百分点，主要由于产品价格提升且产品结构

不断上移所致，其中传统渠道、新兴渠道增速毛利率分别为86.5%、77.9%，

分别同比增长4.2、4.2个百分点。公司上半年期间费用率为16.7%，同比

下降1.6个百分点，其中销售费用率低基数下同比下降1.9个百分点至

12.7%，主要系广告宣传费投放减少影响所致，管理费用率上升0.2个百

分点至4.9%，财务费用率-1.3%，同比小幅上升0.04个百分点。由于毛利

率提升、费用率下降，公司上半年归母净利率提升3.2个百分点至45.4%，

其中二季度大幅提升10.9个百分点至47.8%。 
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全年大概率超额完成营收目标，中长期发展布局清晰。年初公司制定了

力争实现营业收入同比增长不低于15%的目标，下半年收入达98.34亿元

（同比提升9%）即可达成。目前，通过控货挺价，国窖批价持续跟随五

粮液稳步上涨，且回款预计已达80%以上，库存维持同比较低水平，仍

将是下半年的核心业绩增长动力。特曲方面，公司正在着力提升品牌形

象，提升价格至次高端，短期不以销量增长为首要目标，但市场接受度

在不断提升，可期待中秋国庆旺季表现。综上，我们认为公司大概率能

超额完成营收增长目标。中长期来看，公司围绕“扬优势、补短板、提

质量、壮实力、谋复兴”的发展思路制定十四五战略规划，“双品牌、

三品系、大单品”品牌发展布局清晰，年轻化、国际化、时尚化发展方

向明确且具有差异化，有望在国窖良好的发展势头带动下加速提升中高

端产品竞争力，从而提供中长期增长动力。 

投资建议：公司在本轮行业繁荣期率先进行改革，目前产品力、渠道力

持续提升，战略大单品加速成长，盈利能力有望不断提升。我们预计公

司2021-23年EPS分别为5.05、6.31、7.77元，维持“推荐”评级。 

表：重点指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16652.85  19535.00  24281.00  29501.00  

增长率 5.28% 17.31% 24.29% 21.50% 

归母净利（百万元） 6005.72  7395.20  9247.09  11378.12  

增长率 29.38% 23.14% 25.04% 23.05% 

每股收益（元） 4.10  5.05  6.31  7.77  

市盈率（P/E） 55.16  35.48  28.37  23.06  

资料来源：携宁、Wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年9月2日，2021-2023年业绩为作者预测值。 

 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品安全问题；

行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率上升；相关行业政策

出现重大调整影响公司业绩；公司因销售增速下降、改革推进不顺利等

导致业绩增长低于预期；国内外二级市场系统性风险；国内外宏观经济

形势急剧恶化；其他黑天鹅事件。 

 



 

                                                                              公司点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                          3 of 5 

盈利预测： 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 11625  21683  31220  45326  

应收账款及应收

票据 
2  11  13  16  

存货 4696  3757  4440  4946  

其他流动资产 3493  3207  3992  4825  

流动资产合计 19890  28807  39845  55322  

固定资产合计 6887  2911  2446  1088  

资产总计 35009  41180  49360  59049  

应付票据及应付

账款 
2726  2123  2565  2990  

应付职工薪酬 505  537  684  840  

应交税费 2046  2344  2914  3540  

其他流动负债 2471  3818  4692  5598  

流动负债合计 7748  8822  10855  12968  

负债合计 11827  12903  14936  17049  

归属于母公司的

所有者权益 
23075  28170  34317  41893  

少数股东权益 107  107  107  107  

股东权益 23182  28277  34424  42000  

负债及股东权益 35009  41180  49360  59049  

现金流量表                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净

额 
4916  13912  14653  19351  

投资活动现金流净

额 
-2174  -1396  -2399  -5965  

筹资活动现金流净

额 
-917  -2459  -3260  -3960  

现金净流量 1816  10058  8995  9426  

 

 

 

 

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 16653  19535  24281  29501  

营业成本 2823  2981  3601  4198  

毛利 13829  16554  20680  25303  

毛利率 83% 85% 85% 86% 

税金及附加 2224  2598  3229  3924  

税金及附加/营
业收入 

13% 13% 13% 13% 

销售费用 3091  3321  4201  5163  

销售费用率 19% 17% 17% 18% 

管理费用 844  977  1214  1475  

管理费用率 5% 5% 5% 5% 

研发费用 86  88  121  148  

研发费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

财务费用 -132  -7  -105  -223  

财务费用率 -0.8% 0.0% -0.4% -0.8% 

营业利润 7959  9870  12359  15201  

营业利润/营业
收入 

48% 51% 51% 52% 

利润总额 7939  9860  12329  15171  

利润总额/营业
收入 

48% 50% 51% 51% 

所得税费用 1981  2465  3082  3793  

净利润 5959  7395  9247  11378  

归母净利润 6006  7395  9247  11378  

 

基本指标                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS（元） 4.10  5.05  6.31  7.77  

BVPS（元） 15.75  19.23  23.43  28.60  

PE（倍） 55.16  35.48  28.37  23.06  

PEG 1.88  1.53  1.13  1.00  

PB（倍） 14.36  9.31  7.64  6.26  

EV/EBITDA 40.84  17.19  13.72  10.29  

ROE 26% 26% 27% 27% 

数据来源：携宁、wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年9月2日，2021-2023年业

绩为作者预测值。 
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