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——泸州老窖（000568）股权激励计划点评 

事件：公司发布 2021 年限制性股票激励计划(草案)，本计划拟授予的限制性

股票数量不超过 883.46 万股，约占本计划公告时公司股本总额 146475.25 万

股的 0.6031%。其中，首次授予不超过 795.46 万股，占授予总量的 90.04%，

约占当前公司股本总额的 0.5431%；预留 88万股，占授予总量的 9.96%，约占

公司当前股本总额的 0.0601%。 

点评 

 激励对象涵盖核心人员，业绩目标彰显公司决心 

激励对象方面，此次激励计划覆盖对象不超过 521 人，包括董事、高级管理

人员、中层管理人员、核心骨干人员，其中董监高等授予占总量比例约 7.93%，

核心骨干人员占比约 82.11%，并预留 88万股，占 9.96%。业绩考核目标为：

1）2021-2023年每年净资产收益率均不低于 22%，且不低于对标企业 75 分位

值；2）2021-2023 年较 2019年净利润增长率不低于对标企业 75 分位值；3）

2021-2023 年每年成本费用占营业收入比例不高于 65%。公司选取的对标企业

为申万饮料制造行业的 21家上市企业，该股权激励计划有利于建立、健全公

司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动核心骨干员工的积极性。

业绩考核目标较高，彰显公司的决心。 

 控货挺价策略下经营稳健，股权激励计划引领发展 

国窖 1573批价维持在 900元左右，库存维持在一个月左右，目前部分地区仍

在停货中，预计国窖全国回款进度在 90%以上，发货进度略晚于回款进度。从

中秋反馈来看，老窖整体动销稳健，相较于 2019年有所提升。2021年公司聚

焦“双品牌、三品系、大单品”战略，持续提升国窖 1573 高端品牌价值，全

年业绩增长确定性较强。展望未来三年，股权激励计划有望引领公司实现平

稳高质量发展。 

 维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 200.81、241.42、285.95 亿元；归属

母公司净利润分别为 74.36、91.50、110.79 亿元；EPS 分别为 5.08、6.25、

7.56 元/股，对应 PE分别为 36.72、29.84、24.65 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、渠道动销情况不及预期。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 16652.85  20080.75  24142.10  28594.52  
+/-% 5.28 20.58 20.23 18.44 
归属母公司股东
净利润(百万) 6005.72  7436.25  9149.95  11077.82  
+/-%  29.38 23.82 23.05 21.07 
EPS(元) 4.10  5.08  6.25  7.56  
PE 45.46  36.72  29.84  24.65  
资料来源：公司公告，预测截止日期 2021/9/27，川财证券研究所 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

2/3 

报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 4841.6  4926.7  10077.7  8761.7  13310.7  

营业收入 15816.9  16652.9  20080.8  24142.1  28594.5    投资性现金净流量 -4550.7  -2174.5  92.6  139.0  104.9  

减:营业成本 3065.4  2823.5  3132.4  3401.1  3745.5    筹资性现金净流量 93.4  -916.8  -3410.8  -4081.5  -4831.8  

营业税金及附加 1975.9  2223.6  2681.3  3223.6  3818.1    现金流量净额 386.2  1826.5  6759.5  4819.2  8583.8  

营业费用 4186.1  3090.7  3614.5  4587.0  5433.0               

管理费用 828.9  844.5  1004.0  1207.1  1429.7               

财务费用 -205.1  -132.4  -64.8  -195.0  -345.8               

资产减值损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 154.7  201.5  0.0  0.0  0.0    盈利能力      

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 80.6% 83.0% 84.4% 85.9% 86.9% 

其他经营损益 -72.3  -85.5  0.0  0.0  0.0    销售净利率 29.1% 35.7% 36.7% 37.6% 38.4% 

营业利润 6048.1  7919.1  9713.3  11918.4  14514.1    ROE 23.9% 26.0% 27.5% 28.7% 29.3% 

加:其他非经营损益 -15.5  -20.3  123.5  185.4  139.9    ROA 24.2% 26.9% 28.5% 30.9% 31.0% 

利润总额 6032.7  7898.9  9836.8  12103.7  14653.9      

    减:所得税 1427.5  1960.5  2459.2  3025.9  3663.5    成长能力  
    

净利润 4605.2  5938.4  7377.6  9077.8  10990.4    销售收入增长率 21.2% 5.3% 20.6% 20.2% 18.4% 

减:少数股东损益 0.2  -47.2  -58.6  -72.2  -87.4    净利润增长率 31.6% 29.0% 24.2% 23.0% 21.1% 

归属母公司股东净利润 4642.0  6005.7  7436.3  9149.9  11077.8      
    

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构  
    

货币资金 8382.5  9708.5  16468.0  21287.2  29871.0    资产负债率 30.2% 26.1% 26.6% 22.2% 22.4% 

应收和预付款项 284.2  201.8  453.4  299.9  565.7    流动比率 2.6  4.2  4.2  5.9  5.7  

存货 3641.2  4695.7  4553.3  5489.1  5570.2    速动比率 1.8  2.8  3.3  4.7  4.8  

其他流动资产 195.2  156.6  156.6  156.6  156.6    经营效率  
    

长期股权投资 2230.7  2477.7  2477.7  2477.7  2477.7    总资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.6  0.6  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.8  0.6  0.7  0.6  0.7  

固定资产和在建工程 8776.3  8899.2  7830.4  6761.6  5692.8    业绩和估值  
    

无形资产和开发支出 332.2  2657.1  2377.6  2098.1  1818.6    EPS 3.2  4.1  5.1  6.2  7.6  

其他非流动资产 238.5  13.1  12.0  10.8  10.8    BPS 13.2  15.8  18.5  21.8  25.8  

资产总计 24080.8  28809.7  34328.9  38581.1  46163.3    PE 58.8  45.5  36.7  29.8  24.6  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 14.1  11.8  10.1  8.6  7.2  

应付和预收款项 4781.4  3227.2  4844.4  4295.3  6064.7               

长期借款 2490.9  3987.9  3987.9  3987.9  3987.9               

其他负债 0.0  290.5  290.5  290.5  290.5               

负债合计 7272.2  7505.6  9122.8  8573.7  10343.1               

股本 1464.8  1464.8  1464.8  1464.8  1464.8               

资本公积 3722.8  3722.8  3722.8  3722.8  3722.8               

留存收益 14219.3  17887.3  21848.0  26721.3  32621.5               

归属母公司股东权益 19406.8  23074.9  27035.5  31908.9  37809.1               

少数股东权益 147.9  107.0  48.4  -23.8  -111.2               

股东权益合计 19554.7  23181.9  27083.9  31885.1  37697.9               

负债和股东权益合计 26827.0  30687.4  36206.6  40458.8  48041.0               
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