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[table_data] 基础数据 
总股本(万股) 139423.95 

流通A股(万股) 71533.77 

52周内股价区间(元) 21.29-40.39 

总市值(亿元) 476.13 

总资产(亿元) 59.83 

每股净资产(元) 3.05 

6个月  
目标价 

12个月  
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1、09年一季度实现收入 14.54亿元，同比增长 13.3%，实现净利润 6.79

亿元，同比增长 27.8%，每股收益 0.49元。 

2、白酒行业传统销售旺季从四季度开始延续至次年一季度末，按此区

间计算老窖 09/10 年旺季收入 26.1 亿元，同比增长 30.3%，但 08/09

年旺季收入增速同比下降 8.7%。09/10年旺季净利润 10.9亿元，同比

增长 53.9%，上个旺季利润同比下降 18.8%。扣除投资收益贡献后，09/10

年旺季利润同比增长 49.6%，上个旺季利润是同比下降 5.9%。综合看公

司 09/10年旺季业绩表现符合预期。 

3、07/08年、08/09年和 09/10年三个旺季的综合毛利率分别为 63.06%、

65.54%和 71.46%。08/09年旺季对 1573控量，拉低了毛利率提升速度，

同时 09年内公司对 1573和老窖特曲提价，造成 09/10年旺季毛利率提

高 5.92个百分点。 

4、09年泸州老窖和经销商成立了柒泉公司，革新销售模式，目的一是

绑定经销商，直接掌控市场，二是控制市场费用。公司通过柒泉公司投

入市场费用，费用使用效率会提升，费用规模下降。09/10年旺季的销

售费用 2.2亿元，比 08/09年下降 2亿元，销售费用规模已经连续 2个

旺季下降 2亿元。柒泉公司模式创新性较好，但风险在于经销商的接受

程度，这一点我们认为会体现在应收款项周转率和存货周转率上。其背

后逻辑是经销商认可柒泉公司后会提高自有压货资金使用效率，柒泉公

司的应收款项和存货流转提高，最终反映在公司报表上营运能力指标提

升。虽然公司应收性款项中变现能力强的应收票据占比较大，但 09/10

年旺季应收款项周转率仍比 08/09年旺季有明显下降，反映短期内经销

商对柒泉公司反映还为未达到理想状态，还需要时间磨合。我们总体对

公司营销模式的创新还是持积极评价。 

5、从产品结构看，我们认为公司为了业绩推升动力还是在老窖特曲等

中高档产品上，国窖 1573 的利润贡献主要体现在提价上，老窖特曲运

作得当将会出现量价齐升状态。 

6、股权激励业绩考核将从 2011年开始。公司提出的 2010年收入 50亿

目标实现可能性较大，预计 10年每股收益 1.44元，11年每股收益 1.72

元，对应 10年动态市盈率 23.6倍，11年动态市盈率 19.8倍，给予公

司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_predict] 财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 4370.42  5219.07  5837.94  6379.21  
同比增速(%) 15.06% 19.42% 11.86% 9.27% 
净利润(百万) 1673.34  2010.30  2395.92  2809.77  
同比增速(%) 32.18% 20.14% 19.18% 17.27% 

EPS(元) 1.20  1.44  1.72  2.02  
P/E 28.3  23.6  19.8  16.9  
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1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 10年国窖 1573和老窖特曲等高档酒销量 9700吨，销售收入 31.4亿元；10

年中低档酒销量 54000吨，销售收入 20.7亿元；11年国窖 1573和老窖特曲等高

档酒销量 10900吨，销售收入 37.8亿元；11年中低档酒销量 52000吨，销售收

入 20.6亿元 

2、 假设 10年高档酒综合毛利率 82.5%，中低档酒毛利率 43.5%；11年高档酒毛利率

83%，中低档酒毛利率 43.5%。 

3、 假设 10年销售费用 5亿元，10年期间费用占比 15.1%；假设 11年销售费用 5.4

亿元，11年期间费用占比 14.4%；假设 12年销售费用 5.5亿元,12年期间费用占

比 13.7%。假设期间费用下降，收入规模扩张造成费用占比下降。 

4、 假设 10年至 12年所得税实际税率 23%。 

 

 

1.2 泸州老窖营业收入预测 

表 1  泸州老窖营业收入预测表 

高档酒 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（吨） 8800 9700 10900 11700 

吨酒价格（万元/吨） 29.99 32.39 34.66 37.08 

销售收入（万元） 263909 314172 377751 433859 

毛利率 82.44% 82.50% 83.00% 83.50% 

中低档酒 2009E 2010E 2011E 2012E 

销量（吨） 55000 54000 52000 50000 

吨酒价格（万元/吨） 3.63 3.85 3.96 4.08 

销售收入（万元） 199606 207735 206043 204062 

毛利率 43.08% 43.50% 43.50% 43.50% 

总销量（吨） 63800 63700 62900 61700 

吨酒价格（万元/吨） 6.85 8.19 9.28 10.34 

白酒营业收入（万元） 437042 521907 583794 637921 

白酒营业成本（万元） 145758 172351 180632 186882 

白酒业务毛利率 66.65% 66.98% 69.06% 70.70% 
资料来源：国都证券研究所 

 

 

1.3 泸州老窖盈利预测 

表 2 泸州老窖盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 437042.25  521907.08 583793.69 637920.66 

营业收入(万元) 437042.25  521907.08 583793.69 637920.66 

营业总成本(万元) 257268.17  300137.61 319175.23 328042.33 

营业成本(万元) 145758.03  172350.55 180631.81 186881.54 

营业税金及附加(万元) 32376.29  38099.22  42616.94  46568.21  
销售费用(万元) 49937.12  51146.89  53709.02  54861.18  
管理费用(万元) 29042.19  38076.57  41706.64  39169.51  
财务费用(万元) (24.07) 267.91  294.70  324.17  
资产减值损失(万元) 178.61  196.47  216.11  237.73  
其他经营收益(万元) 0.00  0.00  0.00  0.00  
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公允价值变动净收益(万元) 0.00  0.00  0.00  0.00  
投资净收益(万元) 35681.58  42104.27  49683.03  58625.98  
营业利润(万元) 215455.66  263873.74 314301.50 368504.31 

营业外收入(万元) 734.86  874.48  970.67  1048.32  
营业外支出(万元) 1009.77  757.32  643.73  579.35  
利润总额(万元) 215180.75  263990.89 314628.45 368973.28 

所得税(万元) 46034.41  60717.90  72364.54  84863.85  
净利润(万元) 169146.34  203272.99 242263.90 284109.43 

少数股东损益(万元) 1812.43  2242.93  2671.56  3132.29  
归属于母公司所有者的净利润(万元) 167333.91  201030.06 239592.34 280977.14 

每股收益（元） 1.20  1.44  1.72  2.02  
资料来源：公司年报、国都证券研究所 

 

2、投资建议 
 

从产品结构看，我们认为公司为了业绩推升动力还是在老窖特曲等中高档产品上，国

窖 1573的利润贡献主要体现在提价上，老窖特曲运作得当将出现量价齐升状态。股权激

励业绩考核将从 2011年开始。公司提出的 2010年收入 50亿目标实现可能性较大，预计

10年每股收益 1.44元，11年每股收益 1.72元，对应 10年动态市盈率 23.6倍，11年动

态市盈率 19.8倍，给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来 6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 
国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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