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明年业绩有望重回增长快车道 
——泸州老窖调研推荐报告 

 国窖 1573 率先提价，稳居高档酒市场。公司今年 9 月率先将出厂价提升 
100元到 618元。提价后经销商进货积极性并未受影响，全年仍能实现 10%
的销售增长。公司国宝窖池的稀缺性和产品优良的品质巩固公司的提价能

力以及在高档白酒市场的地位，预计未来国窖 1573 将维持价升量稳的发

展势头。 

 老窖特曲渠道修复，销量逐步回升。公司老窖特曲产品历史上的销量曾达

到过 11000 吨，09 年回落到仅有 5000 吨。09 年 3 季度通过渠道修复，

老窖特曲销售有较为明显回升，我们认为在中档酒市场快速增长的背景下，

老窖特曲凭借其在全国的品牌力以及公司对渠道修复的努力，老窖特曲销

售回升的趋势将持续，将于 2011 年下半年开始成为公司业绩新的增长点。

 新产品推出拓展新市场的同时实现对现有产品结构的提升。公司今年推出

两款新产品 9 年陈老窖特曲和中国品味。9 年陈老窖特曲定位此高档市场，

市场价 538 元，是对老窖特曲系列的产品升级；中国品味定位超高档市场，

市场价格 1900 元，是对国窖 1573 的产品升级。新产品的推出在提升公司

收入的同时对盈利能力也将会有较大的推动。 

 柒泉销售模式推升公司经营效率。公司将主销区的经销商组织起来组建柒

泉销售公司，实现公司与经销商的利益一体化。柒泉公司对于管理市场、

减少串货，经销商的销售效率以及公司在地方上的销售人员的公司积极性

方面都有一定的推动。 

 盈利预测和投资建议。在国窖 1573 提价、老窖特曲销量回升以及新产品

推出的推动下，公司未来的业绩将有望重新进入增长快车道，我们调高泸

州老窖 2010-2012 年的 EPS 到 1.49、1.98 和 2.58 元，其中华西证券贡献

的业绩分别为 0.20 元、0.22 元和 0.24 元。给予公司明年白酒行业 30 倍，

证券业务 10 倍的 PE,公司目标价为 55 元，给予买入评级。 

 风险提示：白酒行业景气下降。老窖特曲的销量回升和新产品的推广速度

低于预期。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4370.4 5689.0 7057.0 8647.0

(+/-%) 15.1 30.2 24.0 22.5

归属母公司净利润(百万元) 1673.3 2183.0 2878.0 3664.0

(+/-%)  32.2 30.5 31.8 27.3

EPS(元) 1.20 1.49 1.98 2.58

P/E(倍) 37.5 23.4 17.6 13.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司今年 3 季度一改 2008-2009 年的颓势，收入和业绩增速呈现明显回升。前 3 季

度收入实现 37.64 亿元，同比增长 17.26%,其中 3 季度单季度的收入增速回升较为明

显达到 30.46%，较 2 季度上升 22 个百分点，较去年同期也上升了 26 个百分点。3
季度单季度的净利润增速也达到 33.32%，较 2 季度上升 20 个百分点，较去年同期上

升 7 个百分点。 

我们认为通过 2008-2009 年的调整，公司的白酒业务有望从低谷回升，自 2011 年下

半年开始公司业绩将进入新一轮的增长期。我们做出以上判断的主要依据有以下几

点： 

 率先提高国窖 1573 的出厂价，推动公司业绩的同时巩固该产品在高档市场中的

地位。 

 公司主要中档酒产品老窖特曲经过销售渠道的调整和修补等，其销量增速有望实

现持续的提升。 

 公司今年推出新产品 9 年陈老窖特曲和中国品味，期待在明年下半年或后年开始

形成新的业绩增长点。 

 柒泉销售公司模式完善并推广，提高企业的经营效率。 

 

图 1 泸州老窖收入及归属于母公司的净利润变化  图 2 泸州老窖各类产品的收入变化 
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1. 国窖 1573 稳居高档酒市场，价格提升推动业绩增长 

公司于 2000 年推出国窖 1573 进军高档酒市场，经过 10 年的努力，国窖 1573 已经

在高档酒市场中占有较为重要的一席之地，与贵州茅台、五粮液、水井坊等并列高档

酒龙头产品。国窖 1573 2007-2009 年的销量分别为 2200 吨、2700 吨和 2800 吨，

今年 1-3 季度同比增速超过 10%，预计今年销量超过 3000 吨，达到 3300 吨。 

率先提价稳固在高档酒市场的地位 

公司于今年 9 月率先将国窖 1573 的出厂价提升了 100 元，达到 618 元，市场零售价

约为 798 元。公司是今年各大高档白酒产品中第一个提价的，同时据我们了解提价之
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后，经销商进货热情依旧，社会库存处于正常水平，出厂价、一批价和零售价格保持

稳定。 

我们认为通过本次率先提价，公司有效的稳固了国窖 1573 在高档酒市场的一席之地，

避免在未来茅台、五粮液相继提价的情况时候被挤出高档酒市场。从历史来看，在2005
年开始的高档白酒涨价潮中，原先居于高档酒市场的剑南春和水井坊等都渐渐落后，

逐步退出了白酒市场的第一阵营，而国窖 1573 依然稳居第一阵营之中，这充分证明

了国窖 1573 的品牌高度及产品质量已基本获得高档白酒销售市场的认同，我们预计

其未来仍然能够随着消费升级和高档酒产品提价而逐步提价推动公司业绩和盈利能

力提升。 

 

图 3 茅台、五粮液和国窖 1573 的出厂价历史提价过程  图 4 国内主要高档白酒的零售价变化 
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资料来源：公司公告， 华泰联合证券研究  资料来源：公司公告 华泰联合证券研究 

 

产品质量和稀缺性巩固公司高档酒的提价能力 

公司国窖 1573 以明代 1573 年老窖池为其产品特点和品牌诉求。公司拥有的窖池都

具有悠久的历史，其中 430 年历史的窖池 4 个，300-400 年历史的窖池 94 个，200-300
年历史的窖池 344 个，100-200 年历史的窖池 1177 个。历史悠久的老窖窖池资源给

予国窖 1573 较高的产品质量以及产品一定的稀缺性。 

公司目前国窖 1573 的成品酒最大产能为 3600 吨，商品酒产能为 4500 吨，国窖 1573
产品短期内的市场供应量有限巩固公司国窖 1573 的提价能力。 

2. 老窖特曲销量回升成公司未来业绩新增长点 

公司于 2007 年推出中华老字号包装的泸州老窖特曲，定位中档酒市场，全面替代市

场上原有的老窖特曲系列产品。是公司“双品牌战略”中主推的产品品牌之一。在推

出初期，市场反响良好，2007 年当年实现约 7000 吨的销量，但由于白酒行业整体景

气下滑， 产品价格提升过快，消费者对新产品包装短期接受度较差等原因，老窖特

曲销量在 2008-2009 年出现了下滑和停滞不前，2008 年销量约为 5000 吨，2009 年

约为 5500 吨。 
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公司自 2009 年下半年开始对老窖特曲的销售市场和渠道进行重新的梳理和修复，增

加对经销商的投入和支持，给予一定的让利，8 月份开始老窖特曲销售量增速有所回

升，出货量同比增速达到 30%，我们预计随着老窖特曲销量回升趋势的持续，老窖特

曲将有望在 2011 年下半年开始成为公司未来业绩的新增长点。 

图 5 老窖特曲历史销量及预测 
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资料来源：公司公告， 华泰联合证券研究 

 

处于增速最快，空间最大的中档酒价格区间 

老窖特曲通过近几年的提价，出厂价已经提升到 125 元左右，而市场零售价也突破

200 元，处于中档酒销售市场。我们认为该市场是白酒行业中未来增速最快、空间虽

大的市场。 

随着消费者可支配收入的提高和消费升级，居民的平时的餐饮消费用酒的平均价格已

经从 100 元以下上升到 100-200 之间。该中档酒产品市场自 2008 年开始实现快速增

长，成为白酒市场中一大亮点，洋河蓝色经典海之蓝、古井贡年份原浆 5 年陈、山西

汾酒老白汾、郎酒等都于近两年受益于还市场整体的增长而实现销售的快速增长。预

计未来随着政府收入体制改革的实施，全面推升居民收入水平，将实现居民收入增长

和经济发展同步，居民收入的提升对中档酒销售市场的增长将会较大的推动力，预计

该市场未来的增长速度和空间仍然存在。 

表 1： 白酒产品档次及各档次市场的发展情况 

产品档次 零售价格区间 主要品牌 未来增长趋势 

超高档产品 1000 元 
茅台年份酒、中国品味、洋河梦之蓝 M9、其他高档品牌的定制

酒 

针对超高端客户群，

市场较小 

高档酒 500 元-1000 元 
贵州茅台、五粮液、国窖 1573、洋河梦之蓝 M3、M6，水井坊、

9年陈老窖特曲 

总量基本固定，年均

增速 10%左右 

次高档酒 300-500 元 洋河天之蓝、山西汾酒青花瓷、红花郎、五粮春等 稳定增长 

中档酒 100-300 元 
老窖特曲、洋河海之蓝、古井贡年份原浆 5 年陈、山西汾酒老

白汾、郎酒、五粮醇等 
增速快，发展空间大

低档酒 100 元以下 老白干、金种子、红星二锅头、部分地产酒品牌 以地产酒为主 
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老窖特曲品牌力强，深厚的全国性市场基础为回升提供保障 

在众多中档酒市场的品牌之中，只有老窖特曲是真正意义上的全国性品牌，其品牌力

在中档酒市场中较为突出。 

老窖特曲是中国老八大名酒之一，是唯一一家连续获得 5 届名酒称号的白酒品牌，也

是第一届白酒评比中浓香型白酒的唯一获奖品牌。产品的品牌在历史上有较大的影响

力，销量曾经达到 2 万吨的销售量，在全国各主要城市均有销售。我们认为凭借深厚

的品牌和市场基础，老窖特曲有可能从中档酒市场中突围而出，实现销量的持续回升。 

表 2： 泸州老窖特曲品牌历史获奖情况汇总 

届数 时间 获奖品牌 

第一届 1952 茅台、汾酒、泸州大曲、西凤酒 

第二届 1963 五粮液、古井贡酒、沪州老窖特曲、全兴大曲、茅台、西凤酒、汾酒、董酒 

第三届 1979 茅台、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒、泸州老窖特曲 

第四届 1984 
茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲、

双沟大曲、黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 1989 
茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲、

双沟大曲、黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒 

第六届 2007 口子牌、丰谷牌、五粮春牌、汾酒牌、国窖牌等 36 个品牌产品 

资料来源：华泰联合证券 

 

修补销售渠道，销售力正在逐步上升 

公司吸取之前在运作老窖特曲上的一些问题和教训，主要从以下几个方面重新对老窖

特曲的销售渠道进行修补： 

 增加经销商利润，提高经销商销售积极性。公司通过稳定市场零售价，给予经销

商折扣折让的方式增加并稳定经销商的利润。 

 梳理经销商，重新协调渠道利润。公司对老窖特曲重点销售市场的经销商进行梳

理，将利润在各级经销商之间调节，实现渠道利润的协调，提升经销商积极性。 

3. 新产品开拓新市场同时并推动产品结构升级 

公司于今年相继推出了两个新产品：9 年陈老窖特曲和中国品味。9 年陈老窖特曲定

位次高档市场，出厂价约为 300 多元，市场零售价为 538 元。中国品味定位超高档市

场，市场零售价为 1573 元。 

9 年陈老窖特曲：该产品于今年 3 季度推出，公司为其成立了专门的事业部，目前主

要团购的销售渠道。 

公司推出该产品的目的是对老窖特曲产品的一个升级，填补公司国窖 1573 和老窖特

曲之间的产品空白，该产品的推出将帮助公司在不提升老窖特曲产品价格的情况下，

资料来源：华泰联合证券 
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依然可以实现老窖特曲系列的产品升级，推动老窖特曲系列的盈利能力。我们预计该

新产品的市场仍需 1 年左右的培育期，预计到 2011 年年底将为公司贡献业绩。 

 

中国品味：中国品味是对国窖 1573 产品的一个升级，以开拓超高档白酒市场，满足

高端消费人群消费升级的需求。目前主要在体验店等渠道进行体验和销售，未来将逐

步向传统的餐饮和团购渠道推广。 

我们预计未来随着中国品味销售的提升，将替代原国窖 1573 的部分市场，帮助公司

未来在高档酒市场增速下降的情况下，通过中国品味在高档酒产品中的占比，实现高

档酒的整体盈利能力的提升。 

 

表 3：公司主要老产品及新产品的价格及产品档次情况 

公司主要产品 出厂价 零售价 产品档次 市场内主要同类产品 

中国品味（新推出） 1573 元 1900 元 超高档酒 洋河梦之蓝 M9 

国窖 1573 618 元 798 元 高档酒 茅台、五粮液.国藏汾酒 

9 年陈老窖特曲（新推出） 300 多元 538 元 次高档酒

剑南春、红花郎、山西汾酒青

花瓷等 

老窖特曲系列（包括百年老

窖和浓香经典） 100-200 元 200-300 元 中档酒

五粮春、洋河天之蓝、古井贡

原浆酒 8年陈 

头曲、二曲系列 100 元以下 200 元以下 低档酒

五粮醇、洋河海之蓝、古井贡

原浆酒 5年陈、老白汾、老白

干 

数据来源：华泰联合证券 

 

4. 柒泉销售模式推升公司经营效率 

柒泉销售模式是公司于 2009 年推出的一种新型的经销商合作模式，公司将几个国窖

1573 和老窖特曲的主要销售区域的经销商组建成一个柒泉销售公司，经销商根据其

在当地市场销售收入的占比持有该公司的股权并于年底进行分红，同时公司的大区经

理在柒泉公司也有一定的股权。公司给予柒泉公司一定的价格折让，同时柒泉公司将

负担部分的销售费用。 

目前公司已经建成了 5 个柒泉公司，分别位于华北、西南、中南、重庆、福建地区，

占公司国窖 1573 和老窖特曲收入的 70%以上，未来在一定区域的销售量达到一定规

模时，公司将继续建立柒泉公司。 

经过近一年的运行，柒泉公司模式的建立对公司的销售和经营效率都有一定的推升，

公司的销售费用率从去年 3 季度的 9.77%下降到 5.86%，营业利润率从去年 3 季度的

50.66%上升到 52.89%。我们认为柒泉销售模式主要从以下几个方面推动公司的销售

和经营效率： 
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 经销商统一管理，利于统一市场价格，减少窜货。公司要求主销区的经销商全部

加入柒泉公司，便于公司对经销商的管理，防止串货行为的发生，实现销售市场

的有序发展。 

 提高经销商对销售费用的使用效率。公司给予经销商一定量的销售费用，经销商

通过自身的努力所节省的销售费用将归于柒泉公司，成为经销商的利润来源，这

样可以提升公司销售费用的使用效率，提高公司的经营效率。 

 对公司销售主管的股权激励。公司的销售大区经理及省区经理在该柒泉公司持有

一定的股份，该地区的销售增长将直接体现在销售主管的收入中，将对该地区的

销售主管有一定的激励。 

图 6 泸州老窖销售费用率的变化  图 7 泸州老窖营业利润率及净利润率变化 
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资料来源：公司公告， 华泰联合证券研究  资料来源：公司公告 华泰联合证券研究 

 

5. 转让华西证券扩股认购权，为白酒主业发展储备资金 

公司今年7月公告将公司子公司华西证券增发扩股部分的认购权转让给母公司泸州老

窖集团，转让之后，泸州老窖持有华西证券的股权将从 34.86%下降到 24.96%。公司

近期正在进行转让工作的部分文件准备工作，预计该转让最快将于明年年初完成。 

公司本次让渡扩股认购权的目的是为了更加专注于白酒主业的发展，将原来本次认购

所需的资金转用于白酒主业的发展，为未来白酒业务的发展积蓄资金。 

6. 业绩有望重回增长快车道，给予买入评级 

在国窖 1573 提价、老窖特曲销量回升以及新产品推出的推动下，公司未来的业绩将

有望重新进入增长快车道，我们调高泸州老窖 2010-2012 年的 EPS 到 1.49、1.98 和

2.58 元，其中华西证券贡献的业绩分别为 0.20 元、0.22 元和 0.24 元。给予公司明年

白酒行业 30 倍，证券业务 10 倍的 PE,公司目标价为 55 元，给予买入评级。 

 

表 4：泸州老窖主要产品的销量和吨酒价格等的预测 

  2009 2010E 2011E 2012E
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中高档酒系列销量

（吨） 

国窖 1573 3000 3300 3630  3993 
百年老窖和浓香

经典 500 550 605  666 

老窖特曲 5000 5500 6600  8250 

中高档酒系列吨酒

价格（元/吨） 

国窖 1573 666667 700000 805000  845250 
百年老窖和浓香

经典 188034 188034 197436  205333 
老窖特曲 188034 170940 188034  222222 

营业收入(百万元) 
中高档系列 3164 3484 4413  5475 
低档系列 1996 2196 2635  3162 

营业成本（百万元） 
中高档系列 554 523 596  657 
低档系列 1329 1361 1581  1834 

毛利率 
中高档系列 82.50% 85.00% 86.50% 88.00%
低档系列 33.41% 38.00% 40.00% 42.00%

资料来源：公司公告， 华泰联合证券研究 

 

表 5：重点上市公司盈利预测及估值比较 

公司名称 收盘价 市值（亿元）
EPS PE 

投资评级
2010 2011 2012 2010 2011 2012

贵州茅台 179.73 1548 5.58 6.78 8.29 32  27 22 买入 
五粮液 38.52 1412 1.26 1.60 2.00 31  24 19 买入 
泸州老窖 45 568 1.49 1.98 2.58 30  23 14 买入 
洋河股份 254.99 1025 4.53 6.87 9.83 56  37 26 增持 
古井贡酒 78.42 180 1.15 1.93 2.61 68  41 30 增持 
山西汾酒 76.13 311 1.26 1.80 2.47 60  42 31 增持 
水井坊 28.4 132 0.65 0.78 0.94 44  36 30 增持 
张裕 A 114 554 2.62 3.41 4.33 44  33 26 增持 
青岛啤酒 38.04 496 1.23 1.59 2.03 31  24 19 买入 
燕京啤酒 21.07 248 0.70 0.90 1.15 30  23 18 增持 
伊利股份 43.09 312 0.86 1.05 1.35 50  41 32 增持 
资料来源：公司公告， 华泰联合证券研究 

 

7. 风险提示 

明年白酒行业整体景气下滑的风险。 

老窖特曲的销量回升和新产品的推广速度低于预期的风险。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3004 6303 9430 13384 营业收入 4370 5689 7057 8647
现金 937 3351 6224 9875 营业成本 1458 1888 2181 2495
应收账款 31 99 106 107 营业税金及附加 324 455 565 692
其他应收款 25 83 85 93 营业费用 499 427 459 536
预付账款 126 331 414 311 管理费用 290 370 423 476
存货 1196 2007 2065 2340 财务费用 0 0 0 0
其他流动资产 0 432 536 657 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 0 0 0 0
长期投资 1702 0 0 0 投资净收益 357 280 300 300
固定资产 808 875 909 861 营业利润 2155 2830 3730 4749
无形资产 308 329 360 402 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 51 52 48 营业外支出 10 0 0 0
资产总计 5983 7558 10751 14696 利润总额 2152 2830 3730 4749
流动负债 1717 1992 2275 2516 所得税 460 623 821 1045
短期借款 0 188 201 211 净利润 1691 2207 2909 3704
应付账款 221 227 278 313 少数股东损益 18 24 31 40
其他流动负债 0 1577 1796 1992 归属母公司净利 1673 2183 2878 3664
非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 2154 2964 3891 4932
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.20 1.49 1.98 2.58
其他非流动负 1 0 0 0  
负债合计 1718 1992 2275 2516 主要财务比率  
少数股东权益 16 40 72 112 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% 30.2% 24.0% 22.5%
留存收益 2500 3638 6516 10180 营业利润 28.5% 31.3% 31.8% 27.3%
归属母公司股 4248 5527 8405 12069 归属母公司净利 32.2% 30.5% 31.8% 27.3%
负债和股东权 5983 7558 10751 14696 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 66.8% 69.1% 71.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 38.3% 38.4% 40.8% 42.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 39.4% 39.5% 34.2% 30.4%
经营活动现金 1067 1388 2786 3517 ROIC(%) 39.9% 91.8% 118.5 147.2
净利润 1691 2207 2909 3704 偿债能力  
折旧摊销 0 135 161 184 资产负债率(%) 28.7% 26.3% 21.2% 17.1%
财务费用 0 0 0 0 净负债比率(%) 99.93 9.45% 8.84% 8.38%
投资损失 -357 -280 -300 -300 流动比率 1.75 3.16 4.15 5.32
营运资金变动 0 -775 15 -71 速动比率 1.05 2.16 3.24 4.39
其他经营现金 1424 101 0 0 营运能力  
投资活动现金 -115 1766 74 125 总资产周转率 0.79 0.84 0.77 0.68
资本支出 122 188 188 125 应收账款周转率 148 88 69 81
长期投资 0 -1702 0 0 应付账款周转率 8.27 8.43 8.64 8.45
其他投资现金 0 251 261 250 每股指标（元）  
筹资活动现金 -719 -740 13 10 每股收益 (最新 1.20 1.49 1.98 2.58
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流 0.77 1.00 2.00 2.52
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.06 3.96 6.03 8.66
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 37.49 23.44 17.62 13.54
其他筹资现金 -722 -1069 0 0 P/B 14.71 8.80 5.79 4.03
现金净增加额 234 2413 2873 3652 EV/EBITDA 29 16 12 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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