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国窖势能延续，盈利弹性继续释放 

——泸州老窖（000568.SZ）2021 年三季报点评 
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事件：泸州老窖发布 2021 年三季报，前三季度实现营收 141.10 亿元，同比增

加 21.65%，归母净利润 62.76 亿元，同比增加 30.32%。Q3 单季实现营收 47.93

亿元，同比增加 20.89%，归母净利润 20.49 亿元，同比增加 28.48%。 

国窖维持良好表现，估计低度 1573 增速更优。21Q3公司营收同比增加 21%，

估计国窖系列稳步增长，销售规模同比增长 20%+，中高档酒类收入贡献下，估

计整体均价亦有稳步提升。渠道反馈国庆旺季结束后国窖全年回款任务已经完

成，华东、华北等地区库存基本在一个月以内的良性水平。截止 10 月中旬高度

1573 批价 910 元左右，与八代普五价差缩小，低度 1573 批价 650 元左右，在

华东、华北等市场反馈良好，估计Q3 增速高于高度产品，特曲系列相较去年有

所改善，估计三季度表现较为平稳。 

产品结构优化、费用控制下利润率稳步提升，业绩弹性继续释放。1）21Q3 毛

利率 87.51%，同比提升 0.61pct，国窖势头延续推动产品结构继续优化，毛利

率稳步提升。销售费用率 15.73%，同比下滑 1.29pct，Q3 旺季费效比进一步优

化，渠道费用有所收缩，终端消费者培育继续推进。管理及研发费用率 5.91%，

同比小幅提升 0.45pct。税金及附加占营收比重 11.34%，同比下降 2.68pct，估

计主要因缴纳节奏扰动。综上，21Q3 销售净利率 42.21%，同比提升 2.73pct，

结构升级、费效优化继续推动利润率稳步抬升。2）21Q3 销售现金回款 43.98

亿元，同比下滑 14.81%，估计主要与公司三季度停货挺价动作有关，截至 9月

底合同负债及其他流动负债合计 21.53 亿元，环比 6月底增加 35%，渠道端信

心仍足，后续业绩增长具备一定蓄水池。 

国窖势头持续，战略布局下后续发展可期。中短期来看，中秋国庆国窖动销表现

较优，品牌效应持续验证，全年任务如期完成，9月底国窖销售公司已通知不再

接收 1573 销售订单，特曲、百年窖龄订单也一并停止接收，公司坚持配额与顺

价制，销售工作稳步推进。长期来看，公司亦加大发展泸州老窖品牌，下半年推

出新品黑盖，占位高线光瓶酒细分赛道，10 月发布次高端新品泸州老窖 1952，

向上拉升泸州老窖品牌高度，未来双品牌发力可期。股权激励已于 9月出台，绑

定核心管理层，业务骨干积极性有望进一步增强，后续品牌势能有望加速释放。 

盈利预测、估值与评级：考虑公司前三季度业绩完成情况，上调 2021 年净利润

预测为 77.13 亿元（较前次预测+2.13%），维持 2022-23 年净利润预测为

92.99/110.17 亿元，对应 EPS 分别为 5.27/6.35/7.52 元，当前股价对应 P/E 为

43/36/30 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国内疫情反复影响动销，高端白酒市场竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,817 16,653 20,313 24,301 28,467 

营业收入增长率 21.15% 5.28% 21.98% 19.63% 17.15% 

净利润（百万元） 4,642 6,006 7,713 9,299 11,017 

净利润增长率 33.17% 29.38% 28.43% 20.56% 18.47% 

EPS（元） 3.17 4.10 5.27 6.35 7.52 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.92% 26.03% 27.76% 27.97% 27.79% 

P/E 72 55 43 36 30 

P/B 17.2 14.4 12.0 10.0 8.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-28 

当前价：227.29 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 14.65 

总市值(亿元)： 3329.23 

一年最低/最高(元)： 153.32/323.86 

近 3 月换手率： 73.70% 
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收益表现 
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相对 7.10 16.64 37.02 

绝对 6.69 20.21 41.34 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 15,817 16,653 20,313 24,301 28,467 

营业成本 3,065 2,823 3,050 3,383 3,726 

折旧和摊销 167 308 208 256 284 

税金及附加 1,976 2,224 2,478 3,038 3,558 

销售费用 4,186 3,091 3,758 4,496 5,278 

管理费用 829 844 1,056 1,264 1,480 

研发费用 72 86 92 110 129 

财务费用 -205 -132 -200 -195 -185 

投资收益 155 201 100 100 100 

营业利润 6,119 7,959 10,241 12,382 14,664 

利润总额 6,104 7,939 10,221 12,369 14,665 

所得税 1,462 1,981 2,555 3,117 3,696 

净利润 4,642 5,959 7,666 9,252 10,969 

少数股东损益 0 -47 -47 -47 -47 

归属母公司净利润 4,642 6,006 7,713 9,299 11,017 

EPS(元) 3.17 4.10 5.27 6.35 7.52 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4,842 4,916 9,845 10,507 12,083 

净利润 4,642 6,006 7,713 9,299 11,017 

折旧摊销 167 308 208 256 284 

净营运资金增加 718 1,318 530 1,094 1,384 

其他 -686 -2,716 1,394 -142 -601 

投资活动产生现金流 -4,551 -2,174 -859 -475 -450 

净资本支出 -4,572 -2,123 -950 -550 -550 

长期投资变化 2,231 2,478 0 0 0 

其他资产变化 -2,209 -2,529 91 75 100 

融资活动现金流 93 -917 -2,776 -3,638 -4,441 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2,491 1,569 28 0 0 

无息负债变化 1,394 893 431 1,627 1,435 

净现金流 386 1,816 6,210 6,394 7,192 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 28,920 35,009 40,130 47,176 54,954 

货币资金 9,754 11,625 17,835 24,228 31,421 

交易性金融资产 0 0 10 10 10 

应收账款 18 2 30 36 43 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 160 127 1 2 2 

存货 3,641 4,696 3,508 3,823 4,135 

其他流动资产 2,589 3,366 3,366 3,366 3,366 

流动资产合计 16,314 19,890 24,935 31,657 39,168 

其他权益工具 352 347 347 347 347 

长期股权投资 2,231 2,478 2,478 2,478 2,478 

固定资产 1,517 6,886 7,537 7,701 7,845 

在建工程 7,257 2,012 1,874 1,912 1,990 

无形资产 332 2,657 2,851 2,844 2,837 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 238 11 11 11 11 

非流动资产合计 12,606 15,120 15,195 15,518 15,786 

总负债 9,365 11,827 12,286 13,913 15,348 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1,869 2,604 1,891 2,199 2,496 

应付票据 0 121 0 0 0 

预收账款 2,244 0 3,047 3,888 4,555 

其他流动负债 0 218 218 218 218 

流动负债合计 6,787 7,748 8,267 9,894 11,329 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 2,491 3,988 3,988 3,988 3,988 

其他非流动负债 24 30 30 30 30 

非流动负债合计 2,578 4,080 4,020 4,020 4,020 

股东权益 19,555 23,182 27,844 33,262 39,606 

股本 1,465 1,465 1,465 1,465 1,465 

公积金 5,188 5,188 5,188 5,188 5,188 

未分配利润 12,560 16,237 20,945 26,411 32,802 

归属母公司权益 19,407 23,075 27,784 33,250 39,641 

少数股东权益 148 107 60 13 -35 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 80.6% 83.0% 85.0% 86.1% 86.9% 

EBITDA 率 37.3% 47.6% 49.9% 50.7% 51.5% 

EBIT 率 36.2% 45.7% 48.9% 49.7% 50.5% 

税前净利润率 38.6% 47.7% 50.3% 50.9% 51.5% 

归母净利润率 29.3% 36.1% 38.0% 38.3% 38.7% 

ROA 16.1% 17.0% 19.1% 19.6% 20.0% 

ROE（摊薄） 23.9% 26.0% 27.8% 28.0% 27.8% 

经营性 ROIC 22.7% 25.1% 31.8% 36.3% 40.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 32% 34% 31% 29% 28% 

流动比率 2.40 2.57 3.02 3.20 3.46 

速动比率 1.87 1.96 2.59 2.81 3.09 

归母权益/有息债务 7.79 5.68 6.80 8.13 9.70 

有形资产/有息债务 11.21 7.79 9.10 10.83 12.73 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 26.47% 18.56% 18.50% 18.50% 18.54% 

管理费用率 5.24% 5.07% 5.20% 5.20% 5.20% 

财务费用率 -1.30% -0.80% -0.98% -0.80% -0.65% 

研发费用率 0.45% 0.52% 0.45% 0.45% 0.45% 

所得税率 24% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.59 2.05 2.62 3.16 3.74 

每股经营现金流 3.31 3.36 6.72 7.17 8.25 

每股净资产 13.25 15.75 18.97 22.70 27.06 

每股销售收入 10.80 11.37 13.87 16.59 19.43 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 72 55 43 36 30 

PB 17.2 14.4 12.0 10.0 8.4 

EV/EBITDA 56.5 42.0 32.5 26.4 21.8 

股息率 0.7% 0.9% 1.2% 1.4% 1.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的联系。 

法律主体声明 
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