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泸州老窖 
名酒全国化加速进程中会遇见什么 
投资逻辑 

从底部复苏到品牌复兴，国窖百亿目标已达成：公司自 2015 年起
进行大刀阔斧的改革，解决产品价格体系混乱、渠道力弱等问题，从困
境逆转实现底部复苏。公司将柒泉模式改革为品牌专营模式，对终端管
控力加强，组建销售团队加强渠道扁平化，带动国窖产品销量提升，当
前国窖百亿目标已达成。 

外部环境助力高端白酒加速成长，内部全面改革踏上新百亿征途：
高端白酒需求在消费升级背景下持续扩容，而高端白酒的入场券已经发
放完毕。茅台终端成交价稳定在 2000 元以上，而五粮液和泸州老窖在千
元左右价格带竞争，价格向上空间打开，公司量价政策操作空间较大。
公司的跟随策略和量价平衡策略使自身产品和价格体系良性发展，高利
润空间加强渠道深度，网点扩张加强渠道铺设。 

深耕成熟市场之后，潜力市场的成功开拓是全国化进程的重心：从
五粮液和泸州老窖的发展路线上来看，双方除了品牌差距外，各自优势
市场也有所不同。此前泸州老窖更多侧重于将成熟优势市场（如四川、
河北、湖南）做深做透，通过渠道改革、自建销售团队、加强网点铺设
等措施提升渠道力和品牌力，因此优势市场的毛利率水平及收入占比水
平较高。随着成熟市场渠道流通度的提升，品牌势能的提升诉求和渠道
推力，使公司加速向外延市场全国化扩张。 

投资建议 
高端白酒消费持续扩容的向好趋势没有改变，高端白酒行业需求将

持续保持增长，以茅台、五粮液、泸州老窖为代表的高端白酒品牌将持
续受益。公司当前的量价策略给了渠道较好的推力，高端酒有望持续获
得量价齐升，未来将保持较好的增速。品牌复兴的过程中，区域市场的
逐渐开拓将为中档酒赢得机遇加速放量成长为大单品，而低档酒收入占
比将下降。我们预计公司 2021~2023 年收入分别为 208、253、302 亿元，
同比增长分别 25%、22%、19%，归母净利润分别为 76.6、95.6、116.1
亿元，同比增长分别 27.47%、24.94%、21.42%，当前股价对应 2021~2023
年 P/E 分别为 43.11x、34.51x、28.42x，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 
宏观经济下行风险、终端消费恢复进度不一风险、区域性竞争态势

变化风险。 

盈利预测 
项目（单位：百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入 16652.85 20812.50 25343.43 30222.95 

增长率 0.05 0.25 0.22 0.19 
归母净利润 6005.72 7655.24 9564.74 11613.83 

增长率 0.29 0.27 0.25 0.21 
EPS（元/股） 4.10 5.23 6.53 7.93 
市盈率（P/E） 55.16 43.11 34.51 28.42 
市净率（P/B） 14.36 11.80 9.68 7.95 

 
 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测（股价为 2021 年 10 月 8 日收盘价 225.33 元） 

 
评级 强烈推荐（维持） 

   
报告作者 
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资格证书 S1710521070001 
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股价走势 

    
基础数据 
总股本(百万股) 1464.75 
流通A 股/B 股(百万股) 1464.75/0.00 
资产负债率(%) 34.78 
每股净资产(元) 16.59 
市净率(倍) 13.58 
净资产收益率(加权) 0.00 
12 个月内最高/最低价 313.99/149.88 
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《国窖特曲双轮驱动，量价齐升未来可期
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1.全国化扩张机遇离不开行业升级与集中的时代
环境 

1.1.高端白酒仍然具有“量价齐升”的能力 
1.1.1.行业消费升级表现显著，高端白酒消费持续扩容 

持续的消费力升级下，喝好酒成为主流习惯，民间消费需求旺盛。白

酒是我国饮酒文化中的一环，饮酒习惯和饮酒人群基数依然较高。虽然不

同收入层次的人群饮酒层次有所差别，但是酒类的消费升级较为顺畅，伴

随收入水平的提升，消费者对白酒的消费升级行为较为显著，喝少但喝好

酒成为主流习惯。目前高端白酒销量以茅五泸为代表，2020 年茅台酒约 3.43

万吨，约 848 亿收入；五粮液高端酒约 440 亿收入，泸州老窖高档酒约 142

亿收入，再加上青花郎、洋河等部分高端白酒，目前高端白酒规模在千亿

以上，规模占比约 25%-30%，但总产量不足 10 万吨，产量占比仅小个位数。 

高端白酒消费持续扩容。在居民消费力持续提升的背景下，限制“三

公消费”政策后大众消费力承接了高端白酒的消费需求。而大众消费力的

持续提升使高端白酒的消费需求持续扩容，带来高端白酒的量价成长机会。

从量上来看，我国高净值人群由 2006 年的 18 万增加到 2018 年的 197 万，

增长近十倍。同时高收入人群的收入增速更高，消费力更强。从价格上来

看，高端白酒在商务、宴请等场合饮用更具备社交功能，高收入人群对价

格敏感度较低，高端白酒的价格具备合理性。 

高端白酒进入需求上行周期后，随着各地的渠道铺设和扩张，渠道具

有合理补库存的需求。同时在保值涨价预期下，白酒同时具备投资需求，

多重助力共同促进了高端白酒自三公消费后的景气度持续提升。2015 年以

来高端白酒需求出现明显改善，茅台的一批价和终端价持续上移，此后投

资需求不断叠加强化，使其终端价和一批价处于居高不下的位置。而五粮

液和国窖 1573 受益于茅台终端价和一批价的提升，价格生存空间更加广阔，

具有价格向上提升的动力和机遇。2016 年以来高端白酒价格维持向上态势，

且趋势不变。 
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图表1. 茅台/五粮液/泸州老窖的高价位酒收入增速 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表2. 中国高净值人群数量 

 
资料来源：胡润财富报告，东亚前海证券研究所 

1.1.2.千元价格带具有发力空间 

高端白酒格局稳固，目前高端白酒的入场券已发放完毕，以茅台、五

粮液和国窖 1573 为主。白酒高端品牌的建立需要深厚历史文化底蕴、独特

的酒质、具有认可度的奖项或事件等多重因素，白酒品牌高低位次有序，

新品牌较难进入。根据前瞻产业研究院发布的数据显示，2019 年，53 度飞

天茅台在高端白酒市场的占比高达 42%，52 度五粮液和 52 度国窖 1573 位

列第二第三，占比分别为 31%和 9%。 
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图表3. 2019 年高端白酒市场竞争格局 

 
资料来源：前瞻产业研究院，东亚前海证券研究所 

茅台终端成交价稳定在 2500 元以上，五粮液和泸州老窖在千元左右价

格带。茅台给五粮液和泸州老窖留下价格的提升空间。同时茅台对社会渠

道资源依赖性较轻，高端白酒仍大有可为。 

国窖 1573 与茅台和五粮液在市占率上的差异主要体现在品牌力的差异

和区域市场表现不均衡。目前行业前三的位置和次序已定，虽然短期内难

以改变，但不同市场的品牌差异依然有所不同，在老窖的优势市场，其与

五粮液的品牌差距可以通过终端布局与陈列、品牌策略等多种方式去弥补，

因此品牌间的区域市场表现亦不均衡。即使作为第三的全国高端白酒品牌，

国窖尚有较多的成长空间，在价格提升和销量增长层面均具备“量价提升”

空间。 

图表4. 茅台渠道利润丰厚（红柱为出厂价，红线为终端价）（元/瓶） 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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1.1.3.茅台存在产能瓶颈，五粮液与泸州老窖积极扩产 

茅台酒受制于原料、产地等因素无法在短期内快速放量，也因此在近

几年高端白酒需求持续提升的背景下，茅台酒的价格和品牌形象拔高。而

从茅台酒的扩产规划来看，2021 年茅台酒产能将得到一定程度的扩容，但

此后的一段时间内产能不会再得到有效扩张。茅台酒的供需关系将依旧保

持为供不应求的状态，茅台酒未能满足的高端白酒需求将由五粮液和国窖

承接。茅台 2020 年度生产茅台酒基酒约 5.02 万吨，系列酒基酒约 2.51 万

吨，2020 年茅台酒基酒产量（5.02 万吨）相较 2017 年（4.27 万吨）有明显

提升，2021 年底茅台酒产能预计达到 5.53 万吨。 

消费力持续提升下高端白酒消费需求复合增速较高，多余需求由五粮

液和泸州老窖满足，五粮液和泸州老窖率先扩产。2017 年五粮液启动建设

10 万吨酿酒生产技改项目一期工程及 30 万吨陶坛陈酿酒库一期工程项目，

未来将实现原酒储存三年后再包装投放市场。2016 年泸州老窖非公开发行

股票募集资金 30 亿元投入建设酿酒工程技改项目（一期工程），2019 年公

司公开发行债券募集资金用于酿酒工程技改项目（二期工程）等，2020 年

公司在技改项目原总投资计划金额 74.14 亿元基础上增加投资 14.63 亿元。

增加投资前，技改项目完成后将形成年产优质基酒 10 万吨，曲药 10 万吨，

储酒能力 30 万吨的现代化产业基地。增加投资后，项目用地面积由 2,908

亩增加至 3,270 亩，建筑面积由 72.67 万 m2 增加至 83.95 万 m2，储酒能力

由 30 万吨提升至 38 万吨，厂房及酒库设计标准提高。 

图表5. 2017-2020 年茅台酒计划销量与基酒生产量（万吨） 

 

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 
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图表6. 泸州老窖技改项目 

技改项目 预计总投资金融（万元） 建成效果 收入测算及效益分析 

酿酒工程技改项目 

（一期工程） 
334081  

酿酒工程技改项目整体项目的效益

测算期为 15年（包含建设期），全

部投资内部收益率（税后）18.18%，

全部投资动态回收期（税后，投产

起算）为 7.45 年。本项目生产的优

质基酒和曲药为生产环节半成品，

按照对外销售价格测算，预计 15年

可累计实现销售收人 6,820,300万

元，累计实现利润总额

1,816,856.70万元，项目经济效益

良好。 

酿酒工程技改项目 

（二期工程） 
407347 

形成年产优质基酒 10

万吨，曲药 10万吨，储

酒能力 30万吨的现代

化产业基地。 

 

信息管理系统智能化升级

建设项目 
71690 

供应链智能运营保障平

台、生产自动化及智能

制造管理平台、白酒大

数据应用及云服务平台

以及智能综合后勤保障

平台的升级建设 

 

黄舣酿酒基地窖池密封装

置购置项目 
28260   

黄舣酿酒基地制曲配套设

备购置项目 
10000   

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

1.2.区域市场间存在各价格带的消费升级，高端白酒品

牌产品矩阵布局完善 
1.2.1.高端白酒品牌大多实行双品牌战略打造完善的产品矩阵，
高端白酒品牌通过自身头部核心产品拉升整体品牌形象，同时重
点布局大众市场战略单品 

2016 年以来茅台实行“双轮驱动”的战略，产品实行“133”战略，即

1 个世界级核心品牌（飞天茅台），3 个全国知名品牌（王子，迎宾，赖茅），

3 个区域知名品牌（贵州大曲，汉酱，仁酒），打造大茅台品牌集群，制定

茅台集团的“千亿”战略。2019 年茅台酱香酒全年预计销量为 3 万吨，实

现销售收入 102 亿元，同比增长 13%，吨酒单价较上年提高 15%。 

五粮液实施“1+3”的产品策略，“1”是强化核心产品 52 度五粮液的

大单品地位。“3”是五粮液品牌核心产品体系延展的三个维度。2019 年公



 
请仔细阅读报告尾页的免责声明 9   

 

 

 

 泸州老窖(000568.SZ)   

司实现了第八代经典五粮液的成功迭代，基本构建了五粮液主品牌的 1+3

产品体系和系列酒四大全国性战略大单品（五粮特曲、五粮春、五粮醇、

尖庄）的结构体系。 

泸州老窖持续深入贯彻双品牌战略和大单品战略，2015 年新管理层上

任后，经过梳理产品线、品牌瘦身等措施，形成五大战略单品（国窖 1573、

窖龄酒、特曲、头曲、二曲）的基本架构，在产品线层面搭建“高中低”

定位，清晰聚焦“双品牌、三品系、五大单品”品牌体系。国窖 1573 坚持

“浓香国酒”的品牌定位，采取向上延伸策略，巩固中国白酒高端品牌“第

一梯队”地位；特曲在战略回归的基础上，坚定实施换装，实现消费者回

归、品牌形象回归和名酒地位回归；窖龄酒打好重点市场攻坚战，不断增

强公司品牌的腰部力量；头曲二曲继续扩大利润空间，提高渠道推荐力；

全面布局“大光瓶”战略，不断提升品牌形象。 

图表7. 泸州老窖产品体系 “三档五品” 
档次 价格带 品牌 定位 

高档 千元左右 国窖 1573 浓香国酒 

中档 
200-300元 特曲 浓香正宗，中国味道 

100-200元 窖龄酒 商务精英第一用酒 

低档 
100元以下 头曲 大众消费第一品牌 

100元以下 二曲 大众消费第一品牌 
 

资料来源：东亚前海证券研究所整理 

 

1.2.2.腰部市场空间广阔，有望孵化大单品 

高端白酒扩容的趋势给了次高端白酒发展机遇，同时白酒腰部市场的

生存空间更加广阔。国窖 1573 瞄准高端市场，定位明确，恰满足城乡新富

人群的升级需求。而特曲凭借着“浓香正宗，中国味道”的品牌价值理念，

打响攻坚战，也引入了 60 版特曲进军次高端，好品质与高性价比未来将受

益于大众消费升级。 

白酒腰部市场的市场规模空间较大，但尚未出现全国化大单品。中端

酒 200-300 元价位带具有较多的地产酒竞争，当地地产酒往往具备当地渠道

优势和消费品认知度，因此渠道推力强于品牌推力，全国各地不同的消费

市场也导致了中端酒市场份额较为分散。 

2018 年公司提出国窖、特曲两手抓的策略，聚焦对特曲进行品牌复兴

并加大对其资源投入。特曲在区域消费市场已经逐渐具备形成大单品的趋

势，虽然规模体量集中度并未达到较高的水平，但是发展态势较好。当前

特曲所处的价格带尚未形成全国化大单品，再加上特曲本身所具备的品牌

底蕴以及全国化的渠道布局，我们认为特曲有望成为 200-300 元的全国化大

单品。 



 
请仔细阅读报告尾页的免责声明 10   

 

 

 

 泸州老窖(000568.SZ)   

图表8. 14 年中高档白酒占比不断提高 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表9. 泸州老窖白酒收入（百万元） 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

1.2.3.腰部产品的品牌力、产品力和渠道力突出 

白酒的消费升级不仅表现在高端白酒消费层面，腰部市场的中端产品

升级现象亦显著。腰部产品竞争力综合体现在品牌力、产品力和渠道力上。 

目前白酒主流价格均有全国知名大单品，500 元以上为次高端产品，100

元以下为光瓶酒，100-200 元有海之蓝等产品，而 200-300 元的产品卡位不

足，具有形成全国性大单品的空间。老窖特曲的产品力和品牌力在 200-300

元间具有性价比优势，随着渠道铺设的进展和省外多市场的打开，特曲的
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放量空间较大。 

图表10. 各价格带的现有白酒产品 

 
资料来源：酒说，酒业家，东亚前海证券研究所 

 

2.国窖的量价策略背后是其核心竞争力的体现 

2.1.国窖与竞品的量价策略保持平衡跟随策略 
国窖的量价策略在一定程度上体现为跟随策略，但跟随策略一方面取

决于外部环境，近年来五粮液把握住市场机遇通过控盘分利实现价格的提

升，打开价格向上通道，另一方面国窖自身通过有效的量价措施实现价格

的稳步跟随提升。 

从国窖的量价策略上来看，泸州老窖实行配额制，终端配额制的核心

在于参考过往销售情况对当前市场销售情况有正确的预估从而确定终端配

额，超出配额则不予发货或价格更高。配额制考验公司的终端把控能力、

数字化精细程度和团队执行力，配额制的背景下公司对经销商库存、网点

数量和单店库存情况有清楚的掌握，因此公司强化对市场价格和物流秩序

的监管力度，在产品动销、渠道精细化运作和品牌推广层面有显著的改善，

从而市场价格体系逐渐理顺，营销模式层面的费用资源投放效率得到提升。 

从五粮液和国窖 1573 的控货提价政策中可以看到高端白酒厂商的品牌

力和渠道控制力。近年来五粮液和国窖都在加强对终端市场的掌控力，公

司对终端市场的数字化建设可帮助公司了解终端动销及市场库存，公司的

停货和控价政策可以得到有效的贯彻。 
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图表11. 五粮液提价政策 

日期 提价类型 具体提价内容 

2017.02 出厂价/批价/ 

终端价 

针对商超渠道，五粮液 1618 出厂价调至 769元/瓶，出货价不低于 819

元/瓶，零售价不低于 919元/瓶；第七代普五出货价为 809元/瓶，零

售价为 899元/瓶 

2017.07 终端价 针对商超渠道，第七代普五提价至 969元/瓶（非官方） 

2017.11 终端价 第七代普五零售价上调至 1099元/瓶，五粮液 1618零售价上调至 1199

元/瓶 

2018.06 停货控价 自 6.23 起暂缓接受 500ml装第七代普五订单 

2018.12 批价 大商发布涨价函（非官方）五粮液股份系列全线产品上涨 10%-25%，涉

及四川、河南、江苏、山东等地 

2019.05 出厂价/终端价 第八代普五上市，出厂价为 889元/瓶，零售价为 1199 元/瓶，较第七

代普五上涨了 100元 

2019.05 批价/终端价 第七代普五终端建议供货价 939元/瓶，建议零售价 1099 元/瓶；第七

代普五收藏版供货价为 969元/瓶，零售价为 1399元/瓶 

2019.06 批价/终端价 第八代普五终端建议供货价 959元/瓶，终端零售价 1199 元/瓶；第七

代普五供货价为 969元/瓶，零售价为 1399 元/瓶；第七代普五收藏版

供货价为 999元/瓶，零售价为 1699元/瓶 

2019.08 终端价 第八代普五零售价上调 200元至 1399 元/瓶 
 

资料来源：东亚前海证券研究所整理 
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图表12. 泸州老窖提价政策 

日期 提价类型 具体提价内容 

2017.3 出厂价 国窖 1573经典装出厂价上调至 680元 

2017.7 出厂价 调整国窖 52度 500ml 经典装计划内配额 740元/瓶，计划外 810元/瓶 

2017.7 北京全价位 
52度国窖 1573经典装计划内配额供货价为 760元/瓶，计划外 810元/

瓶，零售价 899元/瓶，团购建议价 820元/瓶 

2017.9 停货控价 国窖 1573、百年泸州老窖窖龄酒等五大单品全面停止发货 

2017.10 零售价 52度国窖 1573建议零售价调至 969元/瓶 

2017.12 停货控价 国窖 1573停止接收订单 

2018.6 
北方酒行渠道/供货价/

零售价 

酒行渠道 38度国窖 1573经典装供货建议价 650元/瓶，零售价 739元/

瓶 

2018.7 停货控价 停止接收国窖 1573订单及暂停国窖 1573货物供应 

2018.7 华中区域渠道供货价 
包含河南、湖南、湖北、江西在内的华中区域，52度 500ml的国窖 1573

经典装酒行渠道供货价建议按照 810元/瓶执行 

2019.1 北方酒行/团购价 
38度国窖 1573经典装（规格 500ml*6）的建议供货价为 650元/瓶，建

议团购价 680元/瓶，建议零售价为 799元/瓶 

2019.5 湖南终端价/停货控价 
暂停湖南区域国窖 1573经典装订单接收及货物发运；调整 52度国窖

1573酒终端配送价至 860元/瓶，建议终端客户团购价为 919/瓶 

2019.05 山东终端价/停货控价 

暂停山东区域国窖 1573经典装订单接收及货物发运；调整 38度国窖

1573酒终端配送价至 640元/瓶，调整 52度国窖 1573酒终端配送价至

860元/瓶 

2019.8 
团购价/零售价/配额扣

减 

52度及 38度国窖 1573酒计划外价格提升 30元/瓶，团购价分别为 919

元/瓶、680元/瓶，终端零售价分别为 1099元/瓶、799元/瓶；2019

年 8-9月 52及 38度国窖经典装产品配额扣减 30% 

2019.12 出厂价/团购价/零售价 

43度及 46度国窖 1573计划内配额价格分别上调 30元/瓶、50元/瓶，

团购价分别建议调整为 860元/瓶、900元/瓶，零售价分别建议调整为

969元/瓶、1009 元/瓶；国宝红、曾娜大师装、红瓷瓶、典藏等差异化

产品计划内配额价格上调 30元/瓶，其中国宝红产品团购价建议调整为

1100元/瓶，零售价建议调整为 1299元/瓶；从 2020年 1月 12日开始，

上述产品计划内配额价格再次上调 30元/瓶。 

2019.12 出厂价 52度国窖 1573经典装计划内配额价格上调 20元/瓶 

2020.6 河南区域终端价 
调整 52度国窖 1573经典装结算价提升 10元/瓶，调整终端供给价至

920元/瓶 
 

资料来源：东亚前海证券研究所整理 

 

2.2.高利润空间加强渠道深度，网点扩张加强渠道铺设 
此前公司通过柒泉模式实现共同利益最大化，实现片区到经销商执行

团队到市场运作的执行。柒泉模式是对公司 2006 年推出的经销商定向增发

持股的延续，将利益对象进一步拓展到销售人员和经销商。柒泉公司由片

区的销售人员和经销商入股组建而成，原片区的销售人员入股到柒泉公司，

片区经理担任柒泉公司的总经理，公司通过制度、合约、利益等方式来约

束柒泉公司。具体运营方面，销售公司以折扣价直接供货给柒泉公司，并
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取消了原有的返点、返酒政策，而片区内的经销商从柒泉公司拿货。柒泉

公司的利润空间一方面来自于公司的折扣，另一方面来自于公司提价后给

柒泉公司的分成。 

前期柒泉模式有利于调动经销商积极性与市场开拓营销。柒泉模式团

结了当地具有实力的经销商，构建了经销商利益共同体，经销商在扩大销

售同时可以获得分红和提价分享制度。柒泉模式是一种分销机制，公司大

量减少了销售人员，因此销售费用率明显下降。同时对柒泉公司的供货取

消返点、让酒，而直接进行折让，降低了消费税税基。通过与经销商进行

提价分享，有利于更顺畅的提价。柒泉模式虽然调动了经销商和销售人员

的积极性，但是有可能带来经销商的盲目扩张和价格体系的干扰。 

后期柒泉模式下公司对终端掌控力不足，渠道价格体系受损。在柒泉

模式下，经销商拥有较大的自主权，市场开发和营销的主动权在柒泉公司

手中，柒泉公司在销售与资源分配方面拥有自主权，公司对渠道终端的掌

控力不足，难以贯彻公司的战略意图。因为柒泉公司进货成本低，经销商

有可能出于短期利益考虑不进行市场推广，直接低价销货，对公司产品市

场价格体系形成干扰。 

 

图表13. 柒泉模式示意图 

 
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 

 

2015 年公司改革重点之一就是渠道建设，用品牌专营模式代替柒泉模

式。2015 年公司将柒泉模式变革为品牌专营模式，分别设立了国窖、特曲、
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窖龄三家品牌专营公司，分别负责各自品牌的运营。在这样的运营方式下，

各专营公司可以依据各自品牌的动销与库存状况进行灵活管理，同时也可

以根据不同品牌定位采取差异化运营模式。 

品牌专营公司主要采用直分销模式加强对终端的管控，公司组建销售

队伍开发市场，主动投入费用对终端管控力较强，对终端网点和价格体系

的控制力较强。公司近年来不断扩大销售人员规模进行深度营销、终端维

护和价格塑造等工作，持续进行渠道扩容铺设和品牌运作，因此 2015 年后

公司的销售人员和销售费用大幅提升。 

渠道建设改革后公司通过量价策略理顺渠道价格体系，从而提高渠道

利润率，加强渠道建设深度。当名烟名酒行、团购渠道等主流消费渠道通

过高利润进入后，公司在优势地区加强网点扩张，将整体渠道建设做精细

化。 

图表14. 品牌专营模式示意图 

 

资料来源：东亚前海证券研究所整理 
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图表15. 2015 年后销售人员数量大幅增加 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表16. 销售费用显著提升 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

2.3.市场扩张期高费用投放有其必要性，品牌拉力有望

加强 
品牌专营模式下，公司销售费用率提升较快，且明显高于茅台和五粮

液。2014 年起公司销售费用率逐年明显提升，2014 年公司销售费用率为

10.82%，同期茅台和五粮液的销售费用率为 5.2%和 20.51%，而 2017 年公

司销售费用率突破 20%达到 23.20%，同期茅台和五粮液的销售费用率为

4.89%和 12.01%，2019 年公司的销售费用率达到高点 26.47%，而茅台和五

粮液的销售费用率已经降低至 3.69%和 9.95%。从销售费用率投放来看，公

司销售费用率不断上行的趋势与茅台和五粮液下行的趋势相反，当前销售

费用率已经处于较高的位置。 
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茅台品牌力反哺其渠道力，销售费用率较低。而泸州老窖目前处于市

场扩张期，在品牌力不及茅台的前提下，高费用投放难以避免。并且在品

牌专营公司模式下，公司承担了部分线下渠道费用。 

虽然公司的销售费用率与五粮液和茅台相比较高，但是与次高端白酒

和区域次高端地产酒相比处于合理水平，因此在市场扩张期间公司的高费

用投放符合行业趋势。且对比全国次高端与区域次高端白酒品牌的成长性，

公司的高费用投放具有合理回报。 

从销售费用细分项来看，公司近年来加大投入广告宣传费及市场拓展

费，市场推广费用包括渠道费用和消费者动销费用。广告宣传费及市场拓

展费占整体销售费用的占比从 2015 年的 59%提升至 2019 年的 79%。未来

随着国窖的品牌性逐渐建立，品牌拉力不断加强，市场推广费用将不断保

持平衡。 

 

图表17. 2010~2019 年茅台/五粮液/泸州老窖的销售费用率 

 
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 
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图表18. 2010~2019 年次高端与地产酒的销售费用率 

 
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 

 

图表19. 2013~2018 年公司广告宣传费用（万元） 

 

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 

 

国窖 1573 与特曲定位存在差异，因此营销方式也有所不同。国窖 1573

更注重于树立高端品牌力形象。因此国窖 1573 在澳大利亚网球公开赛和金

砖国家工商论坛等国际赛事或会议上都曾进行过广告植入，以此巩固品牌

的高端形象定位。国窖也通过冠名央视综艺和在线上举办封藏大典等形式，

提升品牌力。伴随着国窖 1573 的体量加速成长，国窖的品牌势能也不断加

大。 

特曲与中国烹饪协会共同携手溯源正宗中华美食，以“浓香正宗 中国

味道”为主题的中华美食群英榜走遍 24 座城市，这一活动有利于增强大众

对于老窖品牌的认知度，占位中国宴席市场。此外，特曲还与国漫超级 IP

《姜子牙》进行了跨界合作，在线上共同打造年夜饭短片，线下推出 4 款
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联名酒，此类创新创意类营销打入青年人消费视野，提升青年消费者对于

老窖品牌的认知。 

图表20. 公司近年来的重要事件营销 

年份 重要事件营销 

2017 
在纽约开启泸州老窖·国窖 1573“让世界品味中国”全球

文化之旅 

2017 国窖 1573亮相巴菲特股东大会中美投资人酒会 

2017 
泸州老窖·国窖 1573 携手央视独家关注“一带一路”国际

合作高峰论坛 

2017 
泸州老窖作为唯一中国白酒企业参加比利时布鲁塞尔中欧

论坛 

2018 签约澳大利亚网球公开赛 

2018 
大力开展“封藏大典”、“瓶贮年份酒全国巡回鉴评会”、

“国际诗酒文化大会”等一系列宣传活动 

2018 俄罗斯世界杯营销 

2019 
泸州老窖·国窖 1573“世界因你而美丽——2018-2019世

界华人盛典”在北京凤凰中心举办 

2019 
泸州老窖“明江白酒”荣获 2019 年旧金山国际烈酒比赛金

奖 
 

资料来源：东亚前海证券研究所整理 

 

3.老窖区域市场分布不均，全国化扩张加速 

3.1.全国各区域间发展不平衡，以点带面重点攻克弱势

市场 
公司优势市场集中在西南和华中地区。公司起源于四川省泸州市，在

西南地区拥有悠久的发展历史，在此地区也享有较高的品牌认可度。因此

西南市场是公司坚实稳固的大本营，也是全国化发展的基本盘。2017 年西

南地区为老窖贡献了超 40%的营收，同时，西南地区的盈利能力也优于其

他市场，近几年毛利率较高，2017 年达到了 79.38%。而华中市场近年来增

长势头十分迅猛，2017 年贡献了约 27%的收入，收入增长率达到 186.5%，

是仅次于西南地区的第二大市场。 

华东华南市场处于弱势，未来增长空间广阔。2017 年包括华东华南在

内的其他地区收入为 16 亿元，占总收入的 15.63%，同比下跌约 20%。2017

年其他地区的毛利率也处于公司低位，仅为 56%，同期西南/华中/华北地区

的毛利率水平为 79.38%/71.60%/70.53%，优势市场对泸州老窖品牌和产品

的接受度较高，而公司在华东和华南地区的渠道铺设和市占率水平有所欠

缺。 
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图表21. 不同地区的收入占比 

 

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 

 

图表22. 不同地区的毛利率水平 

 
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 

 

华东地区白酒市场可挖掘潜力较大。华东市场主要包括上海市、江苏

省、浙江省所在的长三角地区以及安徽、河南、山东等地，华东市场整体

经济水平较高，并且拥有几大白酒消费大省。根据“第一财经商业数据中

心”发布的《2018 天猫酒水线上消费数据报告》显示，白酒消费偏好前五

省份为河南、山东、安徽、江苏和河北，主要分布在华东地区。从人口数

量来看，华东地区的山东、河南、江苏均为我国的人口大省，截至 2019 年

底，这三个省份的人口都已超过 8000 万人，消费市场广阔，白酒市场容量

较大。从收入水平和消费力来看，华东地区经济发达，人均收入水平在全

国排名靠前，消费者更愿意消费高价位的白酒，酒类的消费升级在华东地

区得到较为明显的体现。而老窖在华东地区的规模及市占率水平并不匹配

其高端白酒品牌地位，在华东市场具有较大的提升空间。 

全国市场加速推荐，华东华南仍有增长空间。公司自 2018 年开始实施
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“东进南图中崛起”的战略以来，搭配双“124“工程，充分利用了市场中

的销售资源，实现了公司在全国市场的优质均衡发展，目前公司在区域市

场间的发展差距已经获得了较大改善。从当前市场布局来看，华东和华南

地区仍具有可挖掘潜力及改善空间，未来几年有望持续贡献公司收入增长。

公司今年将继续对传统优势市场精耕深挖，对潜力市场加强拓展。随着国

内疫情逐步好转，社会经济的复苏，消费环境及人员动线的开放，公司正

逐步加大消费者培育的工作，正常化开展整体营销战略，导入品牌活动、

节庆促销等手段，进一步助力终端动销面提升，维护存量，发展增量。 

 

图表23. 华东地区经济繁荣，人均 GDP 水平较高（元） 

 
资料来源：国家统计局，东亚前海证券研究所 

 

图表24. 华东地区中的江浙沪一带居民人均可支配收入高（元） 

 
资料来源：国家统计局，东亚前海证券研究所 

 

3.2.华东地区前期开发进展：东进南图工程 
公司补齐弱势市场较常用的策略是进攻核心城市以点带面。此前国窖

1573 在全国范围内采取“1+N”的推广布局模式，而安徽市场是国窖 1573

“中部崛起，东进南图”的重要区域，安徽市场根据规划采取“1+2”的三

角形城市布局为例，“1”指安徽省会合肥市场，“2”分别代表阜阳和安
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庆市场，在此区域内采取重点投入和直分销的模式，集中资源先从样板市

场入手打开市场的缺口，进而辅助其他两个机会型市场，进行点状突破，

连点成线。 

“中部崛起，东进南图”战略不断执行。公司华东和华南区域相对较

弱，2017 年国窖 1573 提出“基地精耕、内延外扩、中部崛起、东进南图、

区域下沉、市场细分”的战略方针，并于 6 月提出长三角发展战略，将上

海、浙北、苏南作为核心，于华东进行板块化突破，上海的运行重点为塑

造形象与建设核心圈层，而浙北、苏南则以销量贡献为运作核心，规划到

2020 年区域销售额达 20 亿，稳企华东市场白酒销量前三的位置。在核心市

场突破层面，公司先主攻核心城市以进行以点带面，例如在苏南市场，公

司选取有千万人口、GDP排名全国第七、省内排名第一的苏州作为国窖 1573

在苏南进行突破的核心市场，规划到 2020 年国窖 1573 在苏南市场的销售

额规划达 6 亿元，其中苏州市场占 3 亿份额。 

东进南图战略成效初显，增长态势良好。2018 年公司加大了对华东、

华南、华北等地区县、乡镇市场的支持力度，同时在长三角、珠三角等地

集结力量、整合资源，成功实现华东、华南销售破局。华东、华南市场的

消费者接受度较好，市场动销对其能否进一步突破市场具有影响。公司对

华东、华南市场的开发力度不断加强，华东和华南地区已然成为近两年增

长最快的区域，并且华东、华南地区有望持续贡献未来的收入增速。 

国窖当前百亿目标已达成，新百亿征程拉开。2018 年时国窖的目标是

2020 年突破 200 亿元，销量突破 2 万吨，其中西南、华北市场 50+亿元；

华中、华东市场 30+亿元；西北市场 20+亿元；东北、华南市场 10+亿元，

形成“东进南图中崛起”的区域规划。国窖品牌专营公司在 2019 年股东大

会上宣布，国窖 1573 在 2019 年单品收入突破百亿，同时制定了 2020 年冲

刺 130 亿元目标，未来 3-5 年规划实现 200 亿元收入。 

3.3.河南打响首发会战，市场外延扩张的试金石 
2020 年 5 月 8 日，泸州老窖在河南召开了主题为“国窖新百亿，中原

奋崛起”的会议，提出了河南会战计划，凸显出了河南在整个中原地区中

的重要性地位。河南是人口大省，拥有近 400 亿的白酒市场容量，是仅次

于四川的白酒产销大省，而高端白酒市场容量远超百亿，同时河南本地没

有强势的地产酒品牌，高端白酒市场由茅台、五粮液、国窖占据。此次河

南会战对于未来新百亿计划的实现以及疫后市场的抢夺亦有重要意义。国

窖公司将河南分为豫中、豫西、豫北、豫南四个战区，分别由国窖销售公

司在西南、西北、华北、中南的四个大区经理来进行直管，而国窖酒类销

售股份有限公司总经理张彪亲自挂帅出任总指挥。国窖聚焦公司核心资源，

具有全面拿下中原市场的决心，同时逐个击破河南区域市场。 

河南会战的目标：2020 年 6 月 4 日，国窖公司举行了 2020-2022 中原
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大会战三年目标责任书签订仪式，河南四大战区逐一签订了目标责任书，

其销售目标分别为豫西 2 亿、豫北 2 亿、豫南 3 亿、豫中 5 亿，总共定下

了 3 年要突破 12 亿的销售任务。未来三年，四大战区负责人在主管好自己

大区的同时，会把更多的精力都放在河南市场，确保 12 亿的目标的完成。 

国窖 1573 今年在河南启动全国首个会战计划的原因：库存低消费高。

河南市场潜力虽大，但销量在全国区域中排名落后，公司侧重于选取市场

潜力较大、市场规模可提升的市场进行突破。今年受疫情影响国窖的库存

差异较大，部分区域库存水平较高，而河南整体库存水平处于过去几年的

低位。疫情过后大多市场尚未启动，公司启动河南市场首先打响占位，加

强烟酒店的陈列、排面和资金。 

河南会战的措施规划：国窖在河南市场开展新一轮的会战，与此前的

华东、西南战略相类似的地方在于将投入资源进行终端梳理、渠道建设、

与经销商建立合作关系。但根据河南市场的特点策略有所不一样，河南地

区内有较为强势的经销商，因此市场开拓将依靠与大型经销商的合作。根

据河南地区碎片化的特点，公司将其分为四个展区，有利于因地制宜逐个

击破。白酒重要消费节点为春节、端午和中秋，这几个节日可以有效做消

费者拉动和促销类活动。公司在淡季推出会战模式，主要目的在于加强网

络终端和客户的培育。淡季会战通过让利、促销等模式，压货到渠道，抢

占烟酒店的资金和陈列位，有利于在旺季抢占五粮液的市场份额。 

3.4.全国化扩张的几步走战略 
从五粮液和泸州老窖的发展路线上来看，双方除了品牌差距外，各自

优势市场也有所不同。此前泸州老窖更多侧重于将成熟优势市场（如四川、

河北、湖南）做深做透，通过渠道改革、自建销售团队、加强网点铺设等

措施提升渠道力和品牌力，因此优势市场的毛利率水平及收入占比水平较

高。随着成熟市场渠道流通度的提升，品牌势能的提升诉求和渠道推力，

使公司加速向外延市场全国化扩张。 

在国窖当前百亿目标达成的背景下，公司提出新百亿征程，目标任务

的完成需要弱势市场的开拓和贡献，改变全国各地区发展不均衡的现状，

最终实现全国化目标。过往在老窖优势市场品牌势能强，市场开拓及精细

化管理相对较易，此次河南市场公司的品牌力压力较大，竞争优势相对成

熟市场较弱，能否打开河南市场成为能否实现全国化的第一站试验田，因

此公司集中资源进行河南会战。河南市场打开后，有可能成为公司全国化

的样本市场。 

从市场扩张战略上来看，品牌力的提升需要较为长期的时间，渠道价

格和利润带来的渠道推力能够较为有效的进行渠道开发和铺设，因此公司

会坚定前期的量价策略建立价格体系，将区域市场做精细化，必要时进行

分片区管理，逐渐打开区域消费市场，实现批价的提升和量价平衡。在品
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牌建设层面，公司通过户外广告、国窖荟等一系列高端活动增强品牌影响

力，最终高端白酒的品牌力和渠道力相辅相成。 

 

图表25. 2019 年国窖 1573 封藏大典 

 
资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所 

 

4.盈利预测与风险提示 

4.1.盈利预测 
高端白酒消费持续扩容的向好趋势没有改变，高端白酒行业需求将持

续保持增长，以茅台、五粮液、泸州老窖为代表的高端白酒品牌将持续受

益。2019 年国窖 1573 单品收入突破百亿，此前公司制定了 2020 年 130 亿

元的目标，并规划未来 3-5 年实现 200 亿元收入。 

关键假设： 

我们认为公司当前的量价策略给了渠道较好的推力，高端酒有望持续

获得量价齐升，未来将保持较好的增速。品牌复兴的过程中，区域市场的

逐渐开拓将为中档酒赢得机遇加速放量成长为大单品，而低档酒收入占比

将下降。1、高档酒方面主要包括高度国窖 1573 和低度国窖 1573。国窖提

价紧跟五粮液，五粮液批价有望在 2021 年中秋稳定在 1000 元/瓶以上，我

们认为国窖批价也有望继续上涨。我们预计 2021-2023 年吨价增长幅度分别

为 5%/5%/4% 。总体，预计 2021-2023 年高档酒收入增速分别为

31%/26%/23%。 

2、中档酒主要包括窖龄及特曲系列。窖龄系列主打产品目前由窖龄 30

年调整升级到 60 年及 90 年；特曲系列春节前大幅提价，目前市场价约 300

元。两系列去年均受到疫情冲击影响。受益于消费复苏升级和低基数，预

计 2021-2023 年窖龄系列及特曲系列将快速恢复增长。我们预计 2021-2023
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年中档酒收入增速分别为 20%/20%/16%。 

3、公司低档酒主要为头曲/二曲等。预计公司未来将逐步提升低档酒的

价格，并继续清理品类，量价将处于动态平衡，预计 2021-2023 年营收增速

分别为 5%/2%/3%。 

 

图表26. 泸州老窖盈利预测 
人民币（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 15,817 16,653 20,812 25,343 30,223 

高档酒(1573 及以上) 8,596 10,382 13,627 17,170 21,071 

中档酒(特曲及以上产品) 3,749 3,855 4,618 5,547 6,442 

低档酒(特曲以下产品) 3,271 2,211 2,322 2,368 2,439 

其他业务 201 205 246 258 271 

收入增速 21% 5% 25% 22% 19% 

高档酒(1573 及以上) 35% 21% 31% 26% 23% 

中档酒(特曲及以上产品) 2% 3% 20% 20% 16% 

低档酒(特曲以下产品) 17% -32% 5% 2% 3% 

其他业务 3% 2% 20% 5% 5% 

毛利率 81% 83% 85% 87% 88% 

高档酒(1573 及以上) 93% 90% 93% 94% 94% 

中档酒(特曲及以上产品) 82% 90% 86% 86% 86% 

低档酒(特曲以下产品) 48% 40% 43% 43% 43% 

其他业务 55% 55% 45% 45% 45% 
 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测 

我们预计公司 2021~2023 年收入分别为 208、253、302 亿元，同比增

长分别 25%、22%、19%，归母净利润分别为 76.6、95.6、116.1 亿元，同

比增长分别 27.47%、24.94%、21.42%，当前股价对应 2021~2023 年 P/E 分

别为 43.11x、34.51x、28.42x。 

5.风险提示 
国内疫情超预期带动消费端压力上升；高端酒市场竞争进一步加剧的

风险；品牌宣传和渠道建设不及预期。 
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利润表（百万元）      
资产负债表（百万元）     

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 16653 20812 25343 30223  货币资金 11625 12155 13595 16399 

%同比增速 5% 25% 22% 19%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 2823 3077 3406 3730  应收账款及应收票据 2 2 2 3 

毛利 13829 17736 21938 26493  存货 4696 4053 4732 5434 

％营业收入 83% 85% 87% 88%  预付账款 75 126 133 132 

税金及附加 2224 2646 3257 3921  其他流动资产 3493 3577 3602 3639 

％营业收入 13% 13% 13% 13%  流动资产合计 19890 19913 22064 25606 

销售费用 3091 3996 4942 5893  可供出售金融资产     

％营业收入 19% 19% 20% 20%  持有至到期投资     

管理费用 844 1099 1317 1567  长期股权投资 2478 2478 2478 2478 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  投资性房地产 0 0 0 0 

研发费用 86 100 123 149  固定资产合计 6887 11853 17124 22325 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  无形资产 2657 2611 2585 2554 

财务费用 -132 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  递延所得税资产 725 725 725 725 

资产减值损失 0 0 0 0  其他非流动资产 2372 2372 2372 2372 

信用减值损失 0 0 0 0  资产总计 35009 39952 47348 56061 

其他收益 32 45 58 65  短期借款 0 0 0 0 

投资收益 201 204 268 327  应付票据及应付账款 2726 2155 2632 3032 

净敞口套期收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 505 447 552 573 

资产处置收益 8 15 25 22  应交税费 2046 2444 2902 3575 

营业利润 7959 10158 12649 15376  其他流动负债 2471 2747 3007 3235 

％营业收入 48% 49% 50% 51%  流动负债合计 7748 7793 9093 10415 

营业外收支 -20 -20 -20 -20  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 7939 10138 12629 15356  应付债券 3988 3988 3988 3988 

％营业收入 48% 49% 50% 51%  递延所得税负债 62 62 62 62 

所得税费用 1981 2485 3090 3784  其他非流动负债 30 30 30 30 

净利润 5959 7653 9539 11572  负债合计 11827 11872 13173 14495 

％营业收入 36% 37% 38% 38%  归属于母公司的所有者权益 23075 27974 34096 41528 

归属于母公司的净利润 6006 7655 9565 11614  少数股东权益 107 105 79 37 

%同比增速 29% 27% 25% 21%  股东权益 23182 28079 34175 41566 

少数股东损益 -47 -2 -26 -42  负债及股东权益 35009 39952 47348 56061 

EPS（元/股） 4.10 5.23 6.53 7.93       

      现金流量表（百万元）     

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 4916 8649 10174 12218 

      投资 -80 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -2123 -5567 -5557 -5560 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 29 204 268 327 

EPS 4.10 5.23 6.53 7.93  投资活动现金流净额 -2174 -5363 -5290 -5233 

BVPS 15.75 19.10 23.28 28.35  债权融资 0 0 0 0 

PE 55.16 43.11 34.51 28.42  股权融资 10 0 0 0 

PEG 1.88 1.57 1.38 1.33  银行贷款增加（减少） 1494 0 0 0 

PB 14.36 11.80 9.68 7.95  筹资成本 -2421 -2756 -3443 -4181 

EV/EBITDA 41.01 30.56 25.41 20.69  其他 -0 0 0 0 

ROE 26% 27% 28% 28%  筹资活动现金流净额 -917 -2756 -3443 -4181 

ROIC 21% 23% 24% 25%  现金净流量 1816 530 1441 2803 
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特别声明 
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年

7 月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。 
因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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