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市场数据：2010 年 1 月 27 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 34.5  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率

一年内最高/最低（元） 40.39/18.22 2008A 3,798 29.8 1,267 63.7 0.91  33.4  36.3 37.9 

市净率 12.6 2009E 4,403 15.9 1,608 27.0 1.15  36.6  31.5 29.9 

市盈率（2009E） 29.9 2010E 5,492 24.7 2,034 26.5 1.46  37.1  28.5 23.6 

流通 A 股市值（百万元） 24,679 2011E 6,673 21.5 2,492 22.5 1.79  37.4  25.9 19.3 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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重要事件： 

公司公告《股票期权激励计划（修订稿）》，并定于 2 月 9 日召开临

时股东大会审议相关方案。 

投资要点： 

 方案修订稿出台，获通过概率较高。2006 年 6 月公司启动股权激励计

划，公告股权激励计划草案并获股东大会通过，后因国资委 06 年 9 月出

台新规《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》，使得原草

案部分内容需重新修订，计划被暂时搁置。2008 年起，相关股权激励计

划再启，目前修订稿出炉，与 2006 年的方案相比，公司重启的股权激励

计划做出了较大调整：（1）拟授予的股票期权数量由 2400 万份降至 1344

万份，相应所占公司可比股本总额比例由 2.85%降至 0.96%（1%以下）；

（2）等待期由 1 年延至 2 年；（3）授予高管的期权分配比例由 67.71%

降至 36.09%，相应核心骨干分配比例由 32.29%上升至 63.91%；（4）对

各期行权数量、比例做出了具体安排。本次股权激励修订稿基本符合《试

行办法》的各项要求，并加大了对技术、销售等核心骨干人员的激励力

度，有助于公司长远发展，预计方案获股东大会审议通过并启动实施概

率较高。 

 行权条件较为宽松，约束重点转向。考虑到与 06 年草案出台时相比，

目前白酒行业的经营环境有所不同，公司自身的发展阶段与经营状况也

存在一定变化，公司在行权条件中放松了对净利润增长的要求，将原有

的 30%的净利润增速降至 12%水平，但提高了对净资产收益率的要求，将

其由 10%提高至 30%，业绩考核重点转向了对自有资本运用效率的考察。

总体来讲，对比公司近 5 年的业绩情况来看，本次方案行权条件较为宽

松，未来公司可行权概率较高。 

mailto:luoyin@sxzq.com
mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn
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 股票期权预计摊销费用 2.91 亿元。由于股权激励草案与修订案之间

相隔时间较远，市场环境有所变化，公司股票二级市场价格与行权价格

存在一定差距。假设股权激励的行权条件全部满足且激励对象全额行

权，预计则需公司摊销股权激励费用 2.91 亿元。不过，相对于公司较

强的盈利能力来讲，激励费用的摊销对其业绩影响有限，预计对 2010

年业绩影响不足 5%。 

 投资建议：公司此次股权激励计划重在增强骨干员工归属感，有助于

调动员工积极性，利好公司长远发展。且随着宏观经济的逐步向好，高

端产品 1573 有望表现出较强的增长弹性。我们预计公司 09-11 年 EPS

分别为 1.15、1.46、1.79 元，对应动态市盈率分别为 29.9、23.6、19.3

倍，以 2010 年业绩来看具有较强的估值提升空间，首次给予“买入”

评级。 

 风险提示：股权激励方案尚需股东大会审议并报证监会备案。 

表 1：泸州老窖股权激励修订方案解析 

 试行办法新规 2006 年方案 本次方案 

拟授予期

权数 
 2400 万份 1344 万份 

占股本总

额比例 

上市公司首次实施股权激励

计划授予的股权数量原则上

应控制在上市公司股本总额

的 1%以内。 

占激励计划签署时泸州老窖股本

总额 841,399,673 股的 2.85％ 

占激励计划签署时泸州老窖股本

总额 1,394,239,476 股的 0.96%

行权价格  12.78 元 12.78 元 

激励计划

有效期 
 10 年 5 年 

等待期 
行权限制期原则上不得少于

2 年 
1 年 2 年 

高级管理

人员期权

分配数量

及占比 

高级管理人员个人股权激励

预期收益水平，应控制在其

薪酬总水平（含预期的期权

或股权收益）的 30%以内 

1625 万份，占计划授予总量的

67.71%，占总股本的 1.93% 

485 万份，占计划授予总量的

26.09%，占总股本的 0.32% 

骨干员工

期权分配

数量占比 

 
775 万份，占计划授予总量的

32.29%，占总股本的 0.92% 

859 万份，占计划授予总量的

63.91%，占总股本的 0.64% 

行权条件  

2006 

年 

 

扣除非经常性损益后、以

总股本 841,399,673 股

计算的每股收益不低于

0.2 元/股，且净资产收

益率（扣除非经常性损

益）不低于 10％。 

2011

年 

 

⑴扣除非经常性损益后净

利润比上年增长不低于

12%；⑵净资产收益率不

得低于 30%且不得低于

同行业上市公司 75 位值
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2007 

年 

扣除非经常性损益后的

净利润比上年增长不低

于 30%，且净资产收益

率（扣除非经常性损益）

不低于 10％。 

2012

年 

 

⑴扣除非经常性损益后净

利润比上年增长不低于

12%；⑵净资产收益率不

得低于 30%且不得低于

同行业上市公司 75 位值

2008 

年 

度扣除非经常性损益后

的净利润比上年增长不

低于 30%，且净资产收

益率（扣除非经常性损

益）不低于 10％。 

2013

年 

 

⑴扣除非经常性损益后净

利润比上年增长不低于

12%；⑵净资产收益率不

得低于 30%且不得低于

同行业上市公司 75 位值

行权安排 

1、在股权激励计划有效期

内，应采取分次实施的方式，

每期股权授予方案的间隔期

应在一个完整的会计年度以

上。 

2、在股权激励计划有效期

内，每期授予的股票期权，

均应设置行权限制期和行权

有效期，并按设定的时间表

分批行权。 

在 2006——2008 年的 3 个会

计年度中，分年度进行绩效考核

并行权，每个会计年度考核一次，

以达到绩效考核目标作为激励对

象的行权条件。 

1、激励对象首个考核年度考核达

标，在等待期满至计划有效期 

结束止，可行权数量为获授股票期

权总额的 30%。 

2、激励对象第二个考核年度考核

达标，在等待期满一年后至计 

划有效期结束止，可行权数量为获

授股票期权总额的 30%。 

3、激励对象第三个考核年度考核

达标，在等待期满两年后至计 

划有效期结束止，可行权数量为获

授股票期权总额的 40%。 

资料来源：证监会  公司公告  山西证券研究所 

 

表 2：近 5 年泸州老窖净利润增速及净资产收益率 

 2005 2006 2007 2008 2009Q3 

净利润增速（扣除非经

常性损益后） 
3.08 16.94 27.68 40.77 34.50 

净资产收益率（扣除非

经常性损益） 
21.77 576.90 123.66 84.46 16.40 

资料来源：山西证券研究所 

 

表 3：泸州老窖股权激励费用摊销（假设股东大会日为授予日） 

 2010 2011 2012 2013 2014 

预计可行权股票期权数

量（万份） 
0 0 403.2 403.2 537.6 

预计可行权股票期权数

量占授予总数的比例 
0 0 30% 30% 40% 

预计需摊销的期权份数 418.8  470.4  290.9  149.1  14.7  

当前股票价格 34.5 34.5 34.5 34.5 34.5 
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预计需摊销的期权费用

（万元） 
9059.71  10174.75  6292.02  3225.66  318.58  

对当期业绩的影响（%） 4.39  3.90  1.97    

资料来源：山西证券研究所 

 盈利预测 

表 4：盈利预测表 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 3,798.38 4,403.27  5,491.59 6,672.76 

        营业收入 3,798.38 4,403.27  5,491.59 6,672.76 

二、营业总成本 2,294.05 2,526.80  3,084.13 3,693.44 

        营业成本 1,288.93 1,458.56  1,762.85 2,101.32 

        营业税金及附加 263.44 273.00  329.50 387.02 

        销售费用 512.79 484.36  604.07 734.00 

        管理费用 227.30 308.23  384.41 467.09 

        财务费用 2.21 2.64  3.29 4.00 

        资产减值损失 -0.61 0.00  0.00 0.00 

三、其他经营收益 171.91 189.10  204.22 220.56 

        投资净收益 171.91 189.10  204.22 220.56 

四、营业利润 1,676.23 2,065.57  2,611.69 3,199.89 

        加：营业外收入 11.43 4.00  4.00 4.00 

        减：营业外支出 34.10 6.00  6.00 6.00 

五、利润总额 1,653.56 2,063.57  2,609.69 3,197.89 

        减：所得税 386.52 453.99  574.13 703.54 

六、净利润 1,267.04 1,609.59  2,035.56 2,494.35 

        减：少数股东损益 1.05 1.29  1.63 2.00 

        归属于母公司所有者的净利润 1,265.99 1,608.30  2,033.93 2,492.36 

七、每股收益： 0.91 1.15  1.46 1.79 

净利润增长率(%) 63.70 27.04  26.46 22.54 

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 
本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公
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