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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.908 1.200 1.506 1.860 2.292 
每股净资产(元) 2.49 3.05 4.55 6.41 8.71 
每股经营性现金流(元) 0.58 0.77 1.29 1.62 2.01 
市盈率(倍) 20.04 32.53 25.92 20.99 17.03 
行业优化市盈率(倍) 49.00 49.00 49.00 49.00 49.00 
净利润增长率(%) 63.70% 32.18% 25.50% 23.45% 23.25%
净资产收益率(%) 36.40% 39.39% 33.07% 28.99% 26.33%
总股本(百万股) 1,394.24 1,394.24 1,394.24 1,394.24 1,394.24  
来源：公司年报、国金证券研究所 

四年跨越 三大品牌 两点关键 

2010年 05月 25日 

泸州老窖 (000568 .SZ)      白酒行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 四年跨越目标明确：2013 年实现 130 亿（含税）的销售目标，并制定了详
细的战略规划。要实现 130 亿的目标，三大品牌都要获得突破：国窖 1573
要实现 30-40亿，特曲 50-60亿，低端品牌 30亿。要实现此目标，总体年
复合增速 25%，国窖 1573 四年复合增速 14%，老窖特曲为 43%，低端品
牌为 20%。 

 三大品牌定位明晰：奢侈品牌的打造向茅台看齐，中档产品的建设向洋河

学习，大众品牌的打造则走出自己的特色。公司将通过控量提价，将国窖

1573 打造成奢侈品牌；通过新品（年份特曲）推广和新团队的运作，实现
特曲的价值回归， 200 元出厂价销售 2 万吨将是长期目标；低端产品欲打
造第一大众品牌：通过在当地实现标准化运作，酒业园区集中生产，全国

集装箱运输物流实现大众第一品牌的打造。 
 两点关键，突破后就是一片新天地。关键一：从粗放式经营走向精耕细

作，区域市场增长仍有较大空间；关键二：老窖特曲将是公司未来成败的

关键。 

投资建议 
 我们认为泸州老窖目前经营形势符合我们预期，如果公司所定目前能实现

将超出市场预期，目前估值也比较有吸引力，我们维持买入评级，目前股

价投资者可积极介入。 

估值 
 我们谨慎给予券商 15倍估值，将为公司估值贡献 3.3元/股。根据目前市场

上食品饮料主要上市公司 2010年平均估值为 32.02倍，我们预测泸州老窖
公司 2010 年白酒每股贡献收益为 1.23 元，对应股价为 39.38 元，最终我
们确定公司目标上限为 42.68元，考虑市场会公司这类竞争力强的股票有溢
价，我们再向上调 10%的目标价，最后我们确定公司的目标价为 42.68-
46.95元。 

风险 
 老窖特曲推广是否如预期；禁酒令对中高端白酒的冲击 

 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：30.04元 
目标（人民币）：42.68-46.95元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 715.34

总市值(百万元) 41,882.95
年内股价最高最低(元) 39.80/21.22
沪深 300指数 2873.47

深证成指 10620.13

 

相关报告 

1.《公司长期竞争力仍值得期待》，
2010.1.4 
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四年跨越式发展，三大品牌战略明晰 

2013年销售目标实现 130亿 

 公司提出 2013 年实现 130 亿（含税）的销售目标，并制定了详细的战略
规划。要实现 130 亿的目标，三大品牌都要获得突破：国窖 1573 要实现
30-40亿，特曲 50-60亿，低端品牌 30亿。要实现此目标，总体年复合增
速 25%，国窖 1573 四年复合增速 14%，老窖特曲为 43%，低端品牌为
20%。 

三大品牌战略明晰 

 三大品牌定位清晰：国窖 1573 定位为奢侈品牌，量不会有大的提升(保持
在 3000 吨)，品牌内涵为奢华和稀有；特曲定位为第一商务用酒，品牌内
涵为尊贵和优雅；低端品牌定位为第一大众消费品牌，品牌内涵为品质和
实惠。 

 三大品牌战略可总结为：奢侈品牌的打造向茅台看齐，中档产品的建设向
洋河学习，大众品牌的打造则走出自己的特色。 

 

 要实现 130亿的目标，三大品牌的具体做法： 

图表1：4年跨越式发展目标：2013年 130亿（含税），年复合增速 25% 

（GL：国金证券预测）来源：国金证券研究所  

图表2： 2009年三大品牌系列销售结构 图表3：三大品牌战略明晰   
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 国窖 1573 保持刚性价格，要做奢侈品牌，全国必须统一价格。强调
营销文化，文化营销。突出高端酒的消费理念：喝的是过程，文化的
享受和增值的享受，要给消费者消费高价酒的理由。公司领导认为目
前对文化底蕴的打造还不够，以后还得加强。 

 特曲要实现价值的回归：目前特曲仍然是性价比最高的，价格是历史
最高水平，量没有达到历史最高水平。目前特曲量和价的空间已经出
来。当这个产品翻两倍，目标就能实现。特曲 200 元，2 万吨的目标
是持之以恒的目标。从管理团队，营销队伍，管理模式，到成立品牌
事业部，都以全新的思路来运作。现在成立第二品牌事业部（人员、
机制、财务都解决了），专门负责特曲的推广。同时授予特曲品牌很
多宽度和高度，并加大了企业资源向特曲的倾斜（5 年以前从来不做
特曲的广告），但现在逐渐增加特曲广告的投放。 

 大众消费第一品牌的打造：要实现五统一，品牌、广告、出厂、宣
传、检验统一；三差异，口感差异，区域文化差异，经济发展程度有
差异（例如：甘肃和上海卖的价格会有差异）。大众消费品要注意控
制成本，保证质量，统一宣传，同时促销要跟进。核心在于标准化，
规模化。公司未来将通过当地实现标准化生产，酒业园区集中生产很
容易实现。二曲去年销售就实现了 4 万吨，今后通过集装箱运输，全
国物流很容易实现。 

 

两点关键，是实现跨越发展的核心 

 关键一：从粗放式经营走向精耕细作，区域市场增长仍有较大空间 

 泸州老窖销售呈现点状分布，区域增长仍有较大空间。目前公司各地
区的增长仍呈现点状分布，在一定程度上仍是全国区域产品，而五粮
液和茅台则是全国性产品，因此公司做好做透一些市场的话仍有较大
成长空间。 

 公司缺少核心市场和强势市场，精细化运作的空间十足。品牌尽管覆
盖全国，但是每个省的销售都比较均衡，缺少强势市场。目前的主要
销售区域是河北、四川、山东、湖南、河南等地。前十位销售区域
中，仅河北一省销售突破 5亿，其余在 1亿到 5亿销售之间。如果泸
州老窖可以精耕市场，把营销做到位，细分市场，把某些省份做成强

图表4：明晰的品牌运作思路  

来源：国金证券研究所  

放量品牌

头曲、二曲等

中低端产品，买断
或承包经营，机制
灵活，最大限度地
利用运营商的资源，
做大市场份额。

细分品牌

永盛烧坊

泸州老酒坊

满足差异化的口
味和心理需求

主力品牌 

泸州老窖特曲 

 在总量利最大的 
市场，建立领导 
地位，保持量价 
平衡

核心品牌

定制酒

国窖1573

以专家级口感、
超高端形象和极
具吸引力的渠道
成员利益分配机
制穿透核心终端，
引爆市场。
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势市场，增长的潜力就很大。老窖具备产品优势，质量保障优势和文
化底蕴，只要提高市场精细化程度，增长空间是足够的。 

 关键二：老窖特曲是公司未来成败的关键 

 公司对老窖特曲的运作将如当年运作 1573 一样，目前企业资源已经
向老窖特曲倾斜。特曲系列（年份特曲，精品特曲，普通特曲）意在
对 200-500元中档酒价格带的占领。 

 中档酒价位，品牌力鲜有匹敌：泸州老窖特曲蝉联历届中国名酒，品
牌力在中档酒中鲜有匹敌，具有强大的品牌力和销售力。 2007 年泸
州老窖特曲从 62.5涨到 87.5，年底推出“中华老字号”标示的泸州老
窖特曲，到目前提价到 145 元。泸州老窖提出销量 20000 万吨的目
标，计划 2013 年之前厂价要达到 200 元，以后每年提价要坚持不动
摇。 

 产能充分，产品质量有保障。目前园区已有 8 万吨酒库，还要建 10
万吨酒库，质量有保证。每年生产能力可到 2 万吨（38 度和 52
度），产品质量有高度保障。 

 这几年在中档酒运作上，老窖特曲系列与洋河蓝色经典系列相比相形
见绌，这主要跟公司提价频繁以及经销商预期不太稳定有关。洋河在
中档酒运作上的成功为老窖上了很好的一课。凭借老窖的品牌力和产
品力，要分中档酒市场一杯羹应不在话下。目前的关键还在于特曲产
品的变革力度稍有不足，运作思路和对消费者的理解上似乎应更加到
位。 

图表5： 2009销售前 10市场  图表6：2009年各地区销售结构 
   

来源：国金证券研究所    
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 从区域分布上，老窖特曲系列的销售虽呈现全国开花的局面，但局部
销售并不火爆。中档酒的运作上，渠道的精耕细作至为关键。这点，
老窖与洋河有不小的差距，同时也意味着有不小的改善空间。 

 年份特曲的推出将是特曲系列品牌拉升的又一重要之举。 

 公司意图将年份特曲酒塑造成中国商务酒的第一品牌，定位尊贵和优
雅，希望能迎合社会的新锐和当代的精英。在包装上力图超越竞品，
在口感上适应新兴消费群体的需求，突出入口绵柔，饮后净爽的特
点，让消费者能够当天晚上尽兴，饮后不头疼。 

 终端价定位 500 元，意在实现泸州老窖特曲系列的价值回归，特曲年
份将在未来扛起泸州老窖价值回归和复兴的大旗。 

 年份特曲的推出，充分体现了公司对金腰带战略地位的重视。今年将
是年份特曲打基础的一年，对经销商的运作需要 1 到 2 年的时间才能
显现效果。目前公司在市场推广，不拘泥于原来的经销网络，不拘泥
于原来的经销商。挑选经销商时，首先要考虑对泸州老窖品牌的认
同，能认同老窖特曲的价值。年份特曲侧重对整个特曲系列价值体系
管理的目标和价格体系回归的目标。 

图表7：中档酒运作，洋河后来居上 

来源：国金证券研究所  

图表8： 2009年洋河销售区域结构 图表9：2009年特曲销售排名前 10省份   
  

 

来源：国金证券研究所  
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 整个年份特曲的团队都是全新组建，新任副总经理亲自挂帅领导 50多
人的团队。公司对年份特曲的期望和重视程度可见一斑。 

　  

公司销售预测及估值 

 从前四个月的销售情况来看，公司销售中规中矩，完成全年销售增长
20%，利润增长 30%的目标应不成问题。 

 我们谨慎给予券商 15 倍估值，将为公司估值贡献 3.3 元/股。根据目前市
场上食品饮料主要上市公司 2010 年平均估值为 32.02 倍，我们预测泸州
老窖公司 2010年白酒每股贡献收益为 1.23元，对应股价为 39.38元，最
终我们确定公司目标上限为 42.68 元，考虑市场会公司这类竞争力强的股
票有溢价，我们再向上调 10%的目标价，最后我们确定公司的目标价为
42.68-46.95元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表10： 2009年销售结构 图表11：2010年 1-4月销售结构 
  

 

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 



            

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 2,927 3,798 4,370 5,494 6,680 8,137 货币资金 444 704 937 2,944 5,479 8,604

    增长率 29.8% 15.1% 25.7% 21.6% 21.8% 应收款项 254 579 745 929 1,129 1,376

主营业务成本 -1,261 -1,289 -1,458 -1,734 -2,088 -2,522 存货 1,239 1,189 1,196 1,520 1,830 2,211

    %销售收入 43.1% 33.9% 33.4% 31.6% 31.3% 31.0% 其他流动资产 568 61 126 175 211 254

毛利 1,666 2,509 2,913 3,760 4,592 5,615 流动资产 2,506 2,532 3,004 5,568 8,649 12,445

    %销售收入 56.9% 66.1% 66.6% 68.4% 68.7% 69.0%     %总资产 55.8% 49.7% 50.2% 66.4% 75.8% 82.2%

营业税金及附加 -217 -263 -324 -412 -501 -610 长期投资 811 1,343 1,702 1,703 1,702 1,702

    %销售收入 7.4% 6.9% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5% 固定资产 941 848 866 859 837 803

营业费用 -352 -513 -499 -604 -725 -871     %总资产 21.0% 16.6% 14.5% 10.2% 7.3% 5.3%

    %销售收入 12.0% 13.5% 11.4% 11.0% 10.9% 10.7% 无形资产 183 299 308 258 217 182

管理费用 -168 -227 -290 -360 -431 -516 非流动资产 1,986 2,561 2,978 2,822 2,759 2,690

    %销售收入 5.7% 6.0% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3%     %总资产 44.2% 50.3% 49.8% 33.6% 24.2% 17.8%

息税前利润（EBIT） 929 1,506 1,799 2,384 2,936 3,618 资产总计 4,492 5,093 5,983 8,391 11,408 15,135

    %销售收入 31.8% 39.6% 41.2% 43.4% 44.0% 44.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -14 -2 0 19 61 113 应付款项 1,470 1,146 1,106 1,400 1,695 2,057

    %销售收入 0.5% 0.1% 0.0% -0.4% -0.9% -1.4% 其他流动负债 309 453 611 619 741 902

资产减值损失 -12 1 -2 -1 0 0 流动负债 1,779 1,599 1,717 2,019 2,436 2,959

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 1 3

投资收益 159 172 357 279 314 349 其他长期负债 2 2 1 0 0 0

    %税前利润 14.9% 10.4% 16.6% 10.4% 9.5% 8.5% 负债 1,781 1,600 1,718 2,019 2,437 2,962

营业利润 1,063 1,676 2,155 2,682 3,310 4,080 普通股股东权益 2,704 3,478 4,248 6,350 8,943 12,139

  营业利润率 36.3% 44.1% 49.3% 48.8% 49.6% 50.1% 少数股东权益 6 15 16 21 27 34

营业外收支 1 -23 -3 0 0 0 负债股东权益合计 4,492 5,093 5,983 8,391 11,408 15,135

税前利润 1,063 1,654 2,152 2,682 3,310 4,080
    利润率 36.3% 43.5% 49.2% 48.8% 49.6% 50.1% 比率分析

所得税 -291 -387 -460 -577 -712 -877 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 27.4% 23.4% 21.4% 21.5% 21.5% 21.5% 每股指标

净利润 772 1,267 1,691 2,105 2,599 3,202 每股收益 0.887 0.908 1.200 1.506 1.860 2.292

少数股东损益 -2 1 18 5 6 7 每股净资产 3.103 2.495 3.047 4.555 6.414 8.706

归属于母公司的净利 773 1,266 1,673 2,100 2,593 3,195 每股经营现金净流 1.410 0.584 0.766 1.294 1.620 2.012

    净利率 26.4% 33.3% 38.3% 38.2% 38.8% 39.3% 每股股利 0.560 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.60% 36.40% 39.39% 33.07% 28.99% 26.33%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 17.22% 24.86% 27.97% 25.03% 22.73% 21.11%

净利润 772 1,267 1,691 2,105 2,599 3,202 投入资本收益率 24.89% 33.04% 33.17% 29.37% 25.69% 23.33%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 84 83 96 108 103 99 主营业务收入增长率 56.57% 29.78% 15.06% 25.70% 21.59% 21.82%

非经营收益 -157 -191 -388 -177 -314 -348 EBIT增长率 87.15% 62.03% 19.48% 32.50% 23.15% 23.23%

营运资金变动 530 -345 -332 -231 -129 -148 净利润增长率 129.75% 63.70% 32.18% 25.50% 23.45% 23.25%

经营活动现金净流 1,229 814 1,067 1,805 2,259 2,805 总资产增长率 31.56% 13.38% 17.47% 40.25% 35.96% 32.68%

资本开支 -280 -127 -118 -53 -39 -30 资产管理能力

投资 -977 60 3 -1 0 0 应收账款周转天数 6.6 4.4 2.5 4.0 4.0 4.0

其他 1 0 0 279 314 349 存货周转天数 359.4 343.8 298.5 320.0 320.0 320.0

投资活动现金净流 -1,256 -67 -115 225 275 319 应付账款周转天数 35.5 42.8 44.2 45.0 45.0 45.0

股权募资 0 9 3 2 0 0 固定资产周转天数 64.7 76.0 67.5 53.1 42.5 33.4

债权募资 -274 0 0 -1 1 2 偿债能力

其他 -33 -496 -721 -24 0 0 净负债/股东权益 -16.39% -20.15% -21.98% -46.20% -61.06% -70.66%

筹资活动现金净流 -307 -487 -719 -23 1 2 EBIT利息保障倍数 66.7 682.5 -7,474.9 -122.9 -48.2 -31.9

现金净流量 -334 259 234 2,007 2,535 3,126 资产负债率 39.65% 31.42% 28.72% 24.06% 21.36% 19.57%

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价 3
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2008-08-12 买入 30.92 N/A 
2 2009-04-28 买入 21.41 N/A 
3 2010-01-04 买入 37.73 42.68～46.95

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 2 16 17 38 
买入 0 1 8 8 17 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.33 1.33 1.33 1.33 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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