
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

 

食品饮料 

报告原因：三季报点评  

 

泸州老窖（000568.SZ）             维持评级 

Q3 业绩环比提速，净利率不断提升                      买入 

2021 年 10 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布三季报，前三季度归属于母公司所有者的净利润 62.76 亿元，

同比增长 30.32%；营业收入 141.1 亿元，同比增长 21.65%；基本每股

收益 4.28 元，同比增长 30.09%。 

事件点评 

 业绩环比提速，利润略超预期。公司 2021 前三季度实现营业收入 141.1

亿元，同比上涨 21.65%，归母净利润 62.76 亿元，同比增长 30.32%。

其中单 Q3 实现营业收入 47.93 亿元，同比增长 20.89%，归母净利润

为 20.49 亿元，同比增长 28.48%，环比提速。主要系中高档酒类销售

收入增长所致。目前国窖 1573 已经站稳高端三甲，与作为肩部价格段

重要力量的泸州老窖 1952，共同成为引领第一曲线复兴的拳头产品；

占位次高端的泸州老窖特曲、百年泸州老窖窖龄酒等腰部价位段产品，

量价稳步提升；泸州老窖·黑盖等塔基产品也已全面完成品牌形象与

价格的重塑；泸州老窖定制酒成为泸州老窖创新发展、个性化服务的

最重要增长极之一，泸州老窖品系“金字塔”整体竞争优势凸显。 

 国窖占比提升以及费用率下行，盈利能力不断提高。2021 前三季度销

售净利率为 44.57%，同比增加 3.28pct，销售毛利率为 86.3%，同比增

加 2.73pct，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 17.83%，同比减少 0.02pct，其中销售费用率为 13.72%，同

比减少 0.02pct；管理费用率为 5.38%，同比增加 0.13pct；财务费用率

为-1.28%，同比减少 0.3pct。此外，2021 前三季度经营活动产生的现

金流量净额为 39.56 亿元，同比增加 41.42%；Q3 末合同负债 19.05 亿

元，环比增加 4.97 亿元，同增 54.75%，说明渠道信心稳定。 

 股权激励显信心，公司经营活力提升。近期公司推出股权激励，覆盖

范围广，且涵盖大批管理人员和技术骨干，激励力度大。根据目标指

引预计 2022-23 年公司增速有望达到 25%以上，将充分调动公司管理

层动力。根据公司制定的“十四五”战略规划：“136”战略。其中“1”

是指坚定重回中国白酒行业“前三”目标。因此，实施股权激励也助

力公司完成十四五规划目标。 

投资建议 

 公司前三季度收入实现 21.65%增长，随着旺季的到来，有望完成全年
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营收 15%增长的目标。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，同时中低档酒改革加速发展，

助力公司持续增长。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 75.35 亿、

94.21 亿、116.96 亿，EPS 分别为 5.14 元、6.43 元、7.98 元，对应当前

股价，PE 分别为 44 倍、35 倍、29 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  24,363  35,397  49,289  

 

营业收入 16,653  20,516  25,132  30,536  

  现金 11,625  13,291  21,176  30,371  

 

营业成本 2,823  3,601  4,285  5,115  

  应收账款 127  189  211  257  

 

营业税金及附加 2,224  2,667  3,267  3,970  

  其他应收款 126  172  194  241  

 

销售费用 3,091  3,582  4,338  5,148  

  预付账款 75  23  (30) (122) 

 

管理费用 844  1,026  1,206  1,405  

  存货 4,696  3,922  4,226  4,582  

 

财务费用 (132) (187) (259) (387) 

  其他流动资产 3,242  6,765  9,619  13,959  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 15,120  14,167  13,527  12,368  

 

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  9,977  12,444  15,435  

  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  2,971  2,874  2,274  

 

营业外支出 53  30  30  30  

资产总计 35,009  38,530  48,924  61,657  

 

利润总额 7,939  9,977  12,444  15,435  

流动负债 7,748  9,267  13,746  19,753  

 

所得税 1,981  2,444  3,049  3,782  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 5,959  7,533  9,396  11,654  

  应付账款 2,604  2,367  3,127  3,938  

 

少数股东损益 (47) (2) (25) (42) 

  其他流动负债 5,143  6,899  10,618  15,816  

 

归属母公司净利润 6,006  7,535  9,421  11,696  

非流动负债 4,080  2,257  2,998  3,151  

 

EBITDA 8,180  10,404  12,787  15,639  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 4.10  5.14  6.43  7.98  

 其他非流动负债 4,080  2,257  2,998  3,151  

      负债合计 11,827  11,523  16,743  22,904  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 107  105  80  37  

 

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% 23.20% 22.50% 21.50% 

  留存收益 17,701  21,715  26,914  33,529  

 

营业利润 30.07% 25.36% 24.73% 24.03% 

归属母公司股东权

益 23,075  26,902  32,102  38,717  

 

归属于母公司净利润 29.38% 25.46% 25.03% 24.15% 

负债和股东权益 35,009  38,530  48,924  61,657  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 83.05% 82.45% 82.95% 83.25% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 36.06% 36.73% 37.49% 38.30% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 25.70% 27.89% 29.20% 30.07% 

经营活动现金流 4,916  6,770  11,029  13,631  

 

ROIC(%) 49.79% 48.45% 46.64% 60.37% 

  净利润 5,959  7,535  9,421  11,696  

 

偿债能力 

      折旧摊销 309  613  601  590  

 

资产负债率(%) 33.78% 29.91% 34.22% 37.15% 

  财务费用 68  (187) (259) (387) 

 

净负债比率(%) -20.49% -20.45% -36.78% -42.68% 

  投资损失 (201) (150) (150) (150) 

 

流动比率 2.57  2.63  2.58  2.50  

营运资金变动 159  (1,040) 1,440  1,923  

 

速动比率 1.96  2.21  2.27  2.26  

 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  0.57  0.55  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1681.96  2233.61  1469.89  1815.38  

  长期投资 (247) 211  (58) (31) 

 

应付账款周转率 7.45  8.25  9.15  8.64  

 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) (5,211) (3,235) (4,554) 

 

每股收益(最新摊薄) 4.10  5.14  6.43  7.98  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.36  4.62  7.53  9.31  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 15.75  18.37  21.92  26.43  

  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 55.8  44.5  35.6  28.7  

 其他筹资现金流 (917) (5,211) (3,235) (4,554) 

 

P/B 14.5  12.5  10.4  8.7  

现金净增加额 1,825  1,920  7,885  9,195    EV/EBITDA 39.54  31.54  25.19  20.12  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职
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