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基础数据 
总股本（百万股） 1394.24
流通 A 股（百万股） 715.35
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 27827.16
 

相关研究  
 

 泸州老窖前三季度实现收入 37.64 亿元，归属于母公司净利润 15.80 亿元，

分别同比增长 17.26%和 25.90%，每股收益 1.13 元，其中 3 季度单季度的

收入为 13.14 亿元，归属于母公司净利润 5.38 亿元，分别同比增长 30.46%
和 33.32%，每股收益 0.38 元。3 季度公司的收入和净利润增速均实现较为

明显的回升，符合我们之前的预期。 

 产品销量的上升推动收入增速回升。公司 7-9 月的收入增速达 30.46%，比

4-7 月 8.40%的增速提升了 22 个百分点。公司收入的上升主要来源于公司

两大主力产品国窖 1573 和老窖特曲销量的提升，国窖 1573 继续保持 10%
左右的增速，老窖特曲的增速回升明显，同比增速超过 20%。老窖特曲是

公司的传统主力品牌，在 2008-2009 年由于提价等原因导致销量停滞不前，

2009 年底开始公司对老窖特曲的销售渠道进行修复，3 季度开始显效。依

靠老窖特曲品牌基础及公司对销售的推动，预计其销量增速回升的趋势将

继续。 

 毛利率略有上升，提价效应将继续推升明年毛利率。公司 3 季度的毛利率

为 69.57%，较去年同期略上升 2 个百分点。公司自 9 月开始提高国窖 1573
的出厂价，提价幅度在 100 元左右，提价将推升公司的吨酒价格继续推升

公司明年的毛利率。 

 柒泉公司的建立推升公司经营效率和盈利能力。公司目前已经建立了 5 家

柒泉公司基本覆盖了公司主要的销售市场，占公司总收入的比重达到 80%。

柒泉公司将经销商的利益与公司的利益统一，节省销售费用提高经营效率。

公司 3 季度单季度的销售费用率为 5.88%，较去年同期下降 4 个百分点；

净利润率为 42.02%，较去年同期上升 2 个百分点。 

 盈利预测和投资建议。我们持续看好老窖特曲销量回升推升业绩的增长，

将公司 2010-2012 年的 EPS 上调到 1.49、1.95 和 2.44 元，相对于目前的

价格公司 2011 年的 PE 为 18 倍，处于较低的水平，我们维持对公司的买

入评级。 

 风险提示：国窖 1573 提价导致其销量下降的风险。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4370.4 3764.9 5624.5 6882.3 8078.9

(+/-%) 15.1 17.3 28.7 22.4 17.4

归属母公司净利润(百万元) 1673.3 1580.6 2190.2 2833.6 3473.3

(+/-%)  32.2 25.9 30.9 29.4 22.6

EPS(元) 1.20 1.13 1.49 1.95 2.44

P/E(倍) 32.4 34.3 23.4 17.9 14.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4370.4 3764.9 5581.4 6980.0 8248.6

(+/-%) 15.1 17.3 27.7 25.1 18.2

归属母公司净利润(百万元) 1673.3 1580.6 2075.2 2735.8 3407.7

(+/-%)  32.2 25.9 24.0 31.8 24.6

EPS(元) 1.20 1.13 1.41 1.88 2.39

P/E(倍) 31.3 33.1 24.7 18.6 14.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3004 6280 9328 12988 营业收入 4370 5625 6882 8079
现金 937 3418 6279 9834 营业成本 1458 1820 2058 2214
应收账款 31 98 104 100 营业税金及附加 324 450 551 646
其他应收款 25 82 83 87 营业费用 499 422 447 525
预付账款 126 319 391 276 管理费用 290 394 447 485
存货 1196 1935 1950 2077 财务费用 -0 0 0 0
其他流动资产 690 427 523 614 资产减值损失 2 0 0 0
非流动资产 2978 1256 1321 1312 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 1702 0 0 0 投资净收益 357 300 300 300
固定资产 808 875 909 861 营业利润 2155 2839 3679 4509
无形资产 308 329 360 402 营业外收入 7 0 7 7
其他非流动资产 160 51 52 48 营业外支出 10 0 13 15
资产总计 5983 7535 10649 14300 利润总额 2152 2839 3672 4502
流动负债 1717 1962 2211 2350 所得税 460 624 808 990
短期借款 0 188 201 211 净利润 1691 2214 2865 3511
应付账款 221 219 262 277 少数股东损益 18 24 31 38
其他流动负债 1496 1555 1747 1862 归属母公司净利润 1673 2190 2834 3473
非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 2248 2973 3840 4692
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.20 1.49 1.95 2.44
其他非流动负债 1 0 0 0
负债合计 1718 1962 2211 2350 主要财务比率
少数股东权益 16 40 71 109 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1394 1394 1394 1394 成长能力

资本公积 354 494 494 494 营业收入 15.1% 28.7% 22.4% 17.4%
留存收益 2500 3645 6478 9952 营业利润 28.5% 31.7% 29.6% 22.6%
归属母公司股东权益 4248 5533 8367 11840 归属于母公司净利润 32.2% 30.9% 29.4% 22.6%
负债和股东权益 5983 7535 10649 14300 获利能力

毛利率(%) 66.6% 67.6% 70.1% 72.6%
现金流量表 净利率(%) 38.3% 38.9% 41.2% 43.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 39.4% 39.6% 33.9% 29.3%
经营活动现金流 1067 1435 2774 3421 ROIC(%) 109.4% 94.5% 121.5% 151.2%
净利润 1691 2214 2865 3511 偿债能力

折旧摊销 94 135 161 184 资产负债率(%) 28.7% 26.0% 20.8% 16.4%
财务费用 -0 0 0 0 净负债比率(%) 0.00% 9.59% 9.10% 8.97%
投资损失 -357 -300 -300 -300 流动比率 1.75 3.20 4.22 5.53
营运资金变动 -332 -715 48 26 速动比率 1.05 2.21 3.34 4.64
其他经营现金流 -29 101 0 0 营运能力

投资活动现金流 -115 1786 74 125 总资产周转率 0.79 0.83 0.76 0.65
资本支出 122 188 188 125 应收账款周转率 127 87 68 79
长期投资 1 -1702 -0 0 应付账款周转率 8.27 8.28 8.56 8.21
其他投资现金流 8 271 261 250 每股指标（元）

筹资活动现金流 -719 -740 13 10 每股收益(最新摊薄) 1.20 1.49 1.95 2.44
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 1.03 1.99 2.45
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.05 3.97 6.00 8.49
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 3 141 0 0 P/E 29.06 23.37 17.91 14.30
其他筹资现金流 -722 -1069 0 0 P/B 11.45 8.79 5.81 4.11
现金净增加额 234 2481 2860 3556 EV/EBITDA 20 15 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告
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