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本报告要点 

 公司股东大会投资者交流跟踪点评 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (3.9) 3.0 (15.1) (10.1) 

相对深圳成指 (1.8) 1.3 (6.1) 5.7  
  

发行股数 (百万) 1,471.99 

流通股 (百万) 1,464.50 

总市值 (人民币 百万) 311,104.61 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,473.50 

主要股东  

泸州老窖集团有限责任公司 25.89  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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泸州老窖 
  
公司股东大会彰显信心，将实施积极的进攻策略 
 
近日，公司召开 2022 年度股东大会。公司董事长刘淼、总经理林锋高管团队
列席会议。公司针对当前行业形势发表了看法，同时表达了对公司发展的信
心。我们认为公司管理层优秀，综合竞争力稳步提升，业绩确定性强，维持
买入评级。 
支撑评级的要点 
 公司综合实力逐年提升，将实施积极性进攻策略。根据公司股东大会，“十

四五”期间，公司实施供应链六边形战略，管理层认为当前公司在供应链、
管理、营销、运营、文化建设等方面都得到了均衡发展，综合实力提升
明显。公司对中长期仍然看好，将实施积极的进攻性策略。我们认为公
司高管团队优秀稳定，综合竞争力稳步提升，线下活动恢复有利于发挥
销售团队能力，预计公司可在保持良性库存的基础上，下半年营收保持
较快增长。 

 产品矩阵持续完善，渠道库存良性可控。（1）公司自 2015 年以来开启
品牌战略调整，逐渐形成了“双品牌、三品系、大单品”的品牌战略。国窖
1573 品牌力持续扩张，公司自 2019 年以来销售费用率逐年降低，也反映
出国窖 1573 品牌高度的提升。公司产品结构优异，国窖 1573 占比超过
60%，引领公司其他品牌发展。老字号特曲提价成功，目前站位 300 元价
格带。（2）当前国窖 1573 价盘稳定，批价保持在 890-900 元。近日公司
召开“春雷行动”销售会议，布局消费者动销工作，保证渠道健康稳定。考
虑到泸州老窖对渠道的管控能力较强，我们判断当前库存整体处于良性
区间，预计 1H23 国窖 1573 收入增速相对较快。 

 全国化布局由广到深，区域市场随行就市，全力抢抓市场份额。近两年，
销售团队跟随公司的发展在策划能力和执行能力上都有了很大的提升，
公司将尽快转换优势资源，成体系的开拓市场，全国市场将由广度覆盖
转变为深度覆盖，并在接受低度酒的区域紧抓机遇，随行就市。2023 年
4 月，公司全面上新五码关联产品，扫码率逐月提升，渠道模式由此前的
费用前置转换为后置费用，在底层原数据分析的支持下，做到了消费者
关联和场景关联，有效解决了跨区域窜货的问题，保证了产品价格的稳
定，为全国市场扩张保驾护航。 

估值 
 公司品牌势能不断提升，全国化进程有序推进。股权激励解决了长期以

来高管激励不足的问题，当前公司管理层稳定，高管利益与公司深度绑
定，业绩释放动力强。我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为 8.78、10.90、
13.35 元/股，同比增 24.6%、24.2%、22.5%，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 普茅、普五价格波动。渠道库存超预期。经济恢复不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 20,642 25,124 30,977 37,477 45,175 

增长率(%) 24.0 21.7 23.3 21.0 20.5 

EBITDA(人民币 百万) 10,678 14,073 17,932 22,089 26,935 

归母净利润(人民币 百万) 7,956 10,365 12,917 16,041 19,645 

增长率(%) 32.5 30.3 24.6 24.2 22.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 5.40 7.04 8.78 10.90 13.35 

市盈率(倍) 39.1 30.0 24.1 19.4 15.8 

市净率(倍) 11.1 9.1 7.6 6.3 5.2 

EV/EBITDA(倍) 33.9 22.7 16.3 12.8 10.1 

每股股息 (人民币) 3.2 3.3 4.1 5.1 6.3 

股息率(%) 1.3 1.5 2.0 2.4 3.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(34%)

(25%)

(17%)

(8%)

1%

10%

Ju
l-2

2
 

A
u
g
-2

2
 

S
ep

-2
2
 

O
c
t-2

2
 

N
o

v
-2

2
 

D
ec

-2
2
 

Jan
-2

3
 

F
eb

-2
3
 

M
ar-2

3
 

M
ay

-2
3
 

Ju
n
-2

3
 

Ju
l-2

3
 

泸州老窖 深圳成指 



2023 年 7 月 8 日 泸州老窖 2 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20,642 25,124 30,977 37,477 45,175  净利润 7,937 10,411 13,181 16,368 20,046 

营业收入 20,642 25,124 30,977 37,477 45,175  折旧摊销 565 661 710 753 779 

营业成本 2,952 3,370 3,702 4,039 4,429  营运资金变动 (905) (2,656) (1,846) 932 (1,965) 

营业税金及附加 2,865 3,524 4,182 5,059 6,099  其他 102 (154) (378) (421) (489) 

销售费用 3,599 3,449 4,275 5,172 6,234  经营活动现金流 7,699 8,263 11,667 17,632 18,371 

管理费用 1,056 1,162 1,413 1,686 2,033  资本支出 (1,979) (1,035) (331) (131) (131) 

研发费用 138 206 186 187 226  投资变动 (865) (1,232) 1,053 39 0 

财务费用 (217) (286) (69) (197) (271)  其他 167 394 220 220 220 

其他收益 52 37 48 48 48  投资活动现金流 (2,678) (1,874) 942 128 89 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 3,180 (3,180) 0 0 

信用减值损失 81 (1) 2 2 2  股权融资 (3,457) (4,550) (6,090) (7,562) (9,261) 

资产处置收益 0 20 20 20 20  其他 274 (708) 549 (43) 391 

公允价值变动收益 6 (12) 0 0 0  筹资活动现金流 (3,183) (2,078) (8,721) (7,605) (8,870) 

投资收益 202 105 200 200 200  净现金流 1,838 4,310 3,888 10,156 9,589 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 10,590 13,847 17,559 21,800 26,695        

营业外收入 27 28 28 28 28  财务指标 

营业外支出 67 20 45 45 45  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 10,551 13,855 17,542 21,783 26,678  成长能力      

所得税 2,614 3,444 4,361 5,415 6,632  营业收入增长率(%) 24.0 21.7 23.3 21.0 20.5 

净利润 7,937 10,411 13,181 16,368 20,046  营业利润增长率(%) 33.1 30.7 26.8 24.2 22.5 

少数股东损益 (18) 45 264 327 401  归属于母公司净利润增长率(%) 32.5 30.3 24.6 24.2 22.5 

归母净利润 7,956 10,365 12,917 16,041 19,645  息税前利润增长率(%) 33.3 32.6 28.4 23.9 22.6 

EBITDA 10,678 14,073 17,932 22,089 26,935  息税折旧前利润增长率(%) 35.3 31.8 27.4 23.2 21.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 5.40 7.04 8.78 10.90 13.35  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 32.5 30.3 24.6 24.2 22.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 49.0 53.4 55.6 56.9 57.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 51.3 55.1 56.7 58.2 59.1 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 85.7 86.6 88.0 89.2 90.2 

流动资产 26,575 33,552 37,968 50,712 62,612  归母净利润率(%) 38.5 41.3 41.7 42.8 43.5 

货币资金 13,513 17,758 21,646 31,801 41,391  ROE(%) 28.4 30.3 31.5 32.4 32.8 

应收账款 2 6 3 8 6  ROIC(%) 41.0 41.9 56.5 75.9 87.1 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 7,278 9,841 8,967 11,551 10,952  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

预付账款 178 114 207 143 241  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.4) (0.6) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.4 3.1 3.7 3.6 4.4 

其他流动资产 5,605 5,833 7,145 7,208 10,024  营运能力      

非流动资产 16,636 17,834 17,445 16,788 16,138  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 2,990 3,804 3,804 3,804 3,804  应收账款周转率 13,164.3 6,639.7 6,639.7 6,639.7 6,639.7 

固定资产 8,089 8,856 8,808 8,499 8,056  应付账款周转率 8.2 10.6 11.9 13.2 14.5 

无形资产 2,606 3,083 3,003 2,922 2,841  费用率      

其他长期资产 2,951 2,090 1,830 1,563 1,436  销售费用率(%) 17.4 13.7 13.8 13.8 13.8 

资产合计 43,212 51,385 55,413 67,500 78,750  管理费用率(%) 5.1 4.6 4.6 4.5 4.5 

流动负债 10,947 10,652 10,380 13,905 14,249  研发费用率(%) 0.7 0.8 0.6 0.5 0.5 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.1) (1.1) (0.2) (0.5) (0.6) 

应付账款 2,420 2,312 2,887 2,784 3,436  每股指标(元)      

其他流动负债 8,527 8,340 7,493 11,120 10,813  每股收益(最新摊薄) 5.4 7.0 8.8 10.9 13.3 

非流动负债 4,128 6,405 3,613 3,370 3,491  每股经营现金流(最新摊薄) 5.2 5.6 7.9 12.0 12.5 

长期借款 0 3,180 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 19.0 23.2 27.9 33.6 40.7 

其他长期负债 4,128 3,225 3,613 3,370 3,491  每股股息 3.2 3.3 4.1 5.1 6.3 

负债合计 15,075 17,057 13,993 17,275 17,740  估值比率      

股本 1,465 1,472 1,472 1,472 1,472  P/E(最新摊薄) 39.1 30.0 24.1 19.4 15.8 

少数股东权益 97 121 385 712 1,113  P/B(最新摊薄) 11.1 9.1 7.6 6.3 5.2 

归属母公司股东权益 28,040 34,208 41,035 49,514 59,897  EV/EBITDA 33.9 22.7 16.3 12.8 10.1 

负债和股东权益合计 43,212 51,385 55,413 67,500 78,750  价格/现金流 (倍) 40.4 37.7 26.7 17.6 16.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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