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泸州老窖 000568 强烈推荐

业绩超预期，重返快车道 
——2010 年业绩快报点评 

2月21日，老窖公布2010年业绩快报：2010年营业收入53.72亿元，增长22.93%；

净利润为 21.87 亿元，增长 30.71%，实现 EPS1.57 元，业绩增长主因是高档产品国

窖 1573 系列酒受到市场及消费者的青睐，使收入实现较快增长，同时公司严格控制成

本费用，保证净利润实现了较高增速。业绩快报 1.57 元的 EPS 超过市场 1.49 元的一

致预期 5.37%，也超过我们 1.50 元的预期，预示着公司很可能重返高增长的快车道。

投资要点： 

 收入 53.72 亿元，其中第四季度延续第三季的高增长，预示公司很可能重归高增

长的快车道。业绩快报预计公司 2010 年全年收入 53.72 亿元，其中第四季度收入

16.07 亿元，同比增长 39%，延续了第三季度 30%的高增长，预示公司很可能重

返高增长的快车道。 

 经销商联合体柒泉公司给力，使成本、费用率持续下降。“柒泉模式”是以公司原

渠道管理团队、经销客户及其管理团队共同出资建立的专营泸州老窖产品的销售

公司（称为柒泉公司），目前已建 7 家，通过柒泉公司销售的国窖 1573 和特曲系

列产品已占公司销量的 70%～80%。从近几个季度的报表来看，公司的收入增速

减缓（反映了出厂价降低）、承担的消费税增幅小（2009 年消费税政策有上调）、

销售费用率大幅降低、前五名客户贡献收入比例大幅提高，说明了“柒泉模式”

的效应已经初步发挥出来了，未来有望成为公司再次腾飞的基石。 

 重申我们强烈推荐泸州老窖的基本逻辑：1、无法复制的老窖池资源构成公司的护

城河。公司是我国浓香型白酒的鼻祖，拥有我国建造最早，最多的老窖池群。2、
管理团队卓越，2012 年 2 月股权激励将首次行权。公司管理团队任期以来将公司

的人均盈利能力提高到业内首位，显示出卓越的管理能力，2012 年 2 月股权激励

将首次行权有望再度提升管理潜力，同时近两年进行的营销团队年轻化及竞聘制

有望激发公司销售活力。3、茅台飙价，给公司留出了发力的空间。当前茅台终端

价已经拉开五粮液及国窖 1573 近一倍，挤出部分商务需求将使国窖 1573 提价阻

力减小，高档酒提价后让出的 400～600 元的空档给老窖特曲留下发力空间。4、
品牌上延新高度，替代单纯提价。高档酒：推出中国品味•国窖 1573（1880 元），

将公司整体品牌提升到新高度；中档酒：一改对老窖特曲只提价不营销的做法，

推出升级产品年份特曲，对普通特曲限价求量，以百年老窖“窖龄酒”概念补充

普通特曲与年份特曲间价格空白，有望实现中档酒量价齐升。5、渠道从内到外整

固已近尾声，为放量打下基础。公司从三方面调整渠道：建立专卖店，在业内率

先发力高校后勤团购；建立经销商联盟的“柒泉模式”；对原有的大区域市场管理

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4370 5379  6892 8617 
同比(%) 15% 23% 28% 25%
归属母公司净利润(百万元) 1673 2167  2778 3575 
同比(%) 32% 30% 28% 29%
毛利率(%) 66.6% 69.5% 75.2% 77.5%
ROE(%) 39.4% 40.4% 41.3% 42.2%
每股收益(元) 1.20 1.55  1.99 2.56 
P/E 34.33 26.51  20.67 16.07 
P/B 13.52 10.70  8.54 6.77 
EV/EBITDA 24 18  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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细化，深耕细作。目前公司的渠道调整已近尾声，为销售放量打下坚实基础。 
 暂时维持公司盈利预测。预测公司 10、11、12 年实现 EPS1.50、1.99、2.56

元，复合增速 30.4%，其中白酒业务 EPS1.30、1.79、2.36 元，给予 30 倍

PE 定价 53.70 元，证券业务 EPS0.2 元，给予 10 倍 PE 定价 2 元， 6-12
个月目标价 55.70 元，较当前的 41.30 元还有 35%的涨幅，给予“强烈推荐”

的投资评级。 

 风险提示：宏观经济下行、公务消费政策、中国品味、年份特曲推广受阻 
 

图 1 经过近两年来的整固，公司增速开始出现提高的趋势 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 
    表 1 柒泉模式的分析 

参与方  收益 风险 
与经销商利益紧密捆绑，防范了窜货，又通过提价

利益分享机制，降低经销商对提价的抵触情绪，保

证了价格体系的可掌控性 

公司本身对柒泉公司无股权，管

控难度加大 

激发经销商、业务员开拓市场的积极性  不利于业务人员的培养与管理 

能快速复制，有利于利用经销商的资金、资源迅速

开拓市场 
柒泉公司数量的增加，意味着公

司的管理难度增大 
 实现销售费用更精准的投放，降低销售费用率 厂家与消费者间的距离变远 

泸州老窖 

以降低出厂价替代返酒的方式，变相降低了消费税  
获得更低的进货价 搭便车现象 经销商 
可以从柒泉公司获得分红，分享泸州老窖的提价 入股款被挪用 

老窖业务员 从普通员工变成股东及管理者，还可获得分红 与经销商相比处于弱势地位 
    资料来源：中投证券研究所搜集整理 
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图 2 泸州老窖销售费用迅速下降 图 3 泸州老窖前五名客户贡献收入比提高 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 4 泸州老窖、茅台、五粮液销售费用率对比 图 5 泸州老窖、茅台、五粮液消费税率对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
 

图 6 浓香型名酒企业拥有的老窖池数量对比 
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资料来源：中投证券研究所搜集整理（注：我们将老窖池定义为解放前就已经存在的窖池）
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图 7 2004 年白酒业人均创造利润对比 图 8 2010 年白酒业人均创造利润对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：wind、中投证券研究所搜集整理 

 
     表 2 泸州老窖股权激励方案 

激励股份数量 1344 万股，占泸州老窖股本总额的 0.96% 

激励对象 共 143 人，其中包括董事长谢明、总经理张良、营销负责人刘淼、林峰等

11 位高级管理人员和孙跃等 132 名骨干员工。 

授予日 2010 年 2 月 10 日 

行权价格 12.78 元 

有效期 2010 年 2 月 10 日至 2015 年 2 月 10 日 

等待期 2010 年 2 月 10 日至 2012 年 2 月 10 日 

行权条件 2011—2013 年的 3 个会计年度中，分年度进行绩效考核，每个会计年度考

核一次，要求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 

行权方案 在等待期满至计划有效期结束止，可行权数量分别为获授股票期权总额的

30%、30%、40%。在行权有效期内，激励对象获取的股权激励收益占本期

股票期权授予时薪酬总水平（含股权激励收益）的最高比重不得超过 40％。

激励对象已行权的股票期权获得的股权激励实际收益超出上述比重的，尚未

行权的股票期权不再行使。 

限制条件 激励对象在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份总数的

25%。 

影响业绩   2010 年/0.08；2011 年/0.09 元；2012 年/0.05 元；2013 年/0.03 元 
      资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 9 近五年高档白酒出厂价/终端价情况 图 10 泸州老窖出厂价/终端价情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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   表 3 老窖估值具有极大的优势 
EPS P/E PS 

公司 
09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 10E 11E 12E

PEG11

泸州老窖 1.20  1.50  1.99 2.55 33.33 27.40 20.67 16.16 11.02  8.60  6.65 0.66 

五粮液 0.86  1.24  1.54 1.86 38.42 26.55 21.27 17.67 8.64  7.17  6.04 0.94 

洋河股份 3.04  4.66  6.94 9.30 68.25 44.53 29.89 22.31 13.18  9.73  7.56 0.72 

贵州茅台 4.57  5.58  7.61 9.41 38.42 31.49 23.09 18.66 14.49  11.02  9.11 0.77 

水井坊 0.66  0.66  0.77 1.00 32.37 32.26 27.58 21.34 5.27  7.15  6.04 1.47 

 资料来源：wind、中投证券研究所（注：泸州老窖、水井坊盈利预测来源于中投证券，其余来自 wind 一致

 预期） 
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附：财务预测表  

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  4273  5717  7664  营业收入 4370  5379  6892  8617  
  现金 937  1675  2797  4227  营业成本 1458  1639  1711  1936  

  应收账款 31  43  55  69  营业税金及附加 324  377  482  603  

  其他应收款 25  27  34  43  营业费用 499  377  689  862  

  预付账款 126  82  86  97  管理费用 290  377  586  732  

  存货 1196  1639  1711  1936  财务费用 -0  -4  -7  -11  

  其他流动资产 690  807  1034  1293  资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 2978  2899  3033  3157  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1702  1485  1485  1485  投资净收益 357  279  279  279  

  固定资产 808  879  945  996  营业利润 2155  2893  3710  4773  

  无形资产 308  328  348  368  营业外收入 7  10  10  10  

  其他非流动资产 160  208  255  309  营业外支出 10  10  10  10  

资产总计 5983  7172  8750  10822 利润总额 2152  2893  3710  4773  

流动负债 1717  1782  1999  2313  所得税 460  723  927  1193  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 1691  2170  2782  3580  

  应付账款 221  164  171  194  少数股东损益 18  3  4  5  

  其他流动负债 1496  1618  1828  2119  归属母公司净利润 1673  2167  2778  3575  

非流动负债 1  2  2  2  EBITDA 2248  3001  3835  4916  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.20  1.55  1.99  2.56  

  其他非流动负债 1  2  2  2       
负债合计 1718  1784  2001  2315  主要财务比率     

 少数股东权益 16  19  23  28 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 1394  1394  1394  1394  成长能力     
  资本公积 354  354  354  354  营业收入 15.1% 23.1% 28.1% 25.0% 

  留存收益 2500  3622  4978  6731  营业利润 28.5% 34.3% 28.2% 28.7% 

归属母公司股东权益 4248  5369  6726  8479  归属于母公司净利润 32.2% 29.5% 28.2% 28.7% 

负债和股东权益 5983  7172  8750  10822 获利能力     

     毛利率(%) 66.6% 69.5% 75.2% 77.5% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 38.3% 40.3% 40.3% 41.5% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 39.4% 40.4% 41.3% 42.2%

经营活动现金流 1067  1590  2538  3243  ROIC(%) 110.1% 102.1% 117.4% 132.9%
  净利润 1691  2170  2782  3580  偿债能力     

  折旧摊销 94  111  132  154  资产负债率(%) 28.7% 24.9% 22.9% 21.4% 

  财务费用 -0  -4  -7  -11  净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -357  -279  -279  -279  流动比率 1.75  2.40  2.86  3.31  

营运资金变动 -332  -450  -111  -212  速动比率 1.05  1.48  2.00  2.48  

  其他经营现金流 -29  41  21  11  营运能力     

投资活动现金流 -115  209  -2  -3  总资产周转率 0.79  0.82  0.87  0.88  

  资本支出 122  250  251  252  应收账款周转率 111  114  112  111  

  长期投资 1  -210  0  0  应付账款周转率 8.27  8.52  10.21 10.62 

  其他投资现金流 8  249  249  249  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -719  -1061  -1414  -1810  每股收益(最新摊薄) 1.20  1.55  1.99  2.56  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77  1.14  1.82  2.33  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.05  3.85  4.82  6.08  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 3  0  0  0  P/E 34.33  26.51  20.67 16.07 

  其他筹资现金流 -722  -1061  -1414  -1810  P/B 13.52  10.70  8.54  6.77  

现金净增加额 234  738  1122  1429  EV/EBITDA 24  18  14  11  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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