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[table_cominfo] 总股本(万股) 139423.95 

流通 A 股/B 股(万股) 71533.77/0.00 

资产负债率(%) 29.66 

每股净资产(元) 3.49 

市净率(倍) 13.45 

净资产收益率(加权) 34.71 

12 个月内最高/最低价 48.5/26.9 
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[table_main] 华宝公司类模板 
投资要点： 

泸州老窖是中国白酒浓香型代表。中国八大名酒，历史最悠久的酒窖酒。 

公司的高端产品推动业务发展。悠久品牌和和公司战略决定了公司将高

端路线作为发展方向。 

2010 年进行的营销体制改革将会取得成果。经销商投股成了的经销公

司将会极大促进销售的增长。 

股权激励促进业绩在未来释放。 

不同之处： 

高端白酒的市场认识不足。相比其他消费品，国人对高档白酒的消费品

质认识不足。我们认为高端消费品具有奢侈品和消费品双属性。因此价和量都

将呈现稳步上升趋势。 

中国新兴阶级的高档奢侈品的“迷恋”和政府消费的国情。 

关键假设： 

公司收入增长 25%以上。 

证券业务每年贡献约 0.15 元。 

风险提示： 

高档新品的销量可能不如预期。 

 

 

[table_predict]  2008A 2009A 2010Q3 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 3798.38 4370.42 1313.79 5375.62 6719.52 8533.80 

同比增速(%) 29.78 15.06 31.76 23.00 25.00 27.00 

净利润(百万) 1265.99 1673.34 537.98 2147.76 2759.46 3327.39 

同比增速(%) 63.70 32.18 48.05 28.35 28.48 20.58 

毛利率(%) 66.07 66.65 69.57 70.00 71.00 69.94 

每股盈利(元) 0.91 1.20 0.39 1.54 1.98 2.39 

ROE(%) 36.28 39.66 10.98 40.15 41.75 41.51 

PE(倍) 0.00 0.00  30.48 23.72 19.67 
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1.泸州老窖的股东结构和悠久历史 

1.1.中国最具历史沉淀的浓香型白酒代表  

泸州酒业有着非常悠久的历史。据史记载，泸州酒业始于秦汉，兴旺昌盛贯穿于唐宋

明清时代，并且在新中国成立后得到了更大的发展。  

  泸州老窖是中国浓香型白酒的发源地，也是中国白酒中浓香型白酒的代表。公司拥有

中国建造最早的（始于 1573 年）、连续使用时间最长、保护最完整的的 1573 国宝窖池群，

1996 年 12 月经国务院批准为行业首家全国重点文物保护单位，2006 年被国家文物局列入

“世界文化遗产预备名录”。 公司拥有非常丰富的资源，这其中拥有老窖池 10086 口，其

中百年以上老窖池 1619 口。此外，公司还拥有明清 36 家古老酿酒作坊。 

除了资源丰富外，泸州老窖酿制技艺也是浓香型白酒中的唯一代表。该技艺于 2006

年 5 月入选首批“国家级非物质文化遗产名录”，成为行业首家拥有“双国宝”的企业。

泸州老窖特曲是中国最古老的四大名酒，1915 年获巴拿马太平洋万国博览会金奖，1952

年在中国首届评酒会上被国家确定为浓香型白酒的典型代表，是唯一蝉联五届 “中国名酒”

称号的浓香型白酒。 

1.2.  双品牌战略 金字塔结构  

公司以“国窖 1573”和 2010 年新推出的“中国品味”打造超高端的白酒品牌。国窖

的储量每年是固定，因此稀贵就成为泸州老窖的品质保障。公司发展高档白酒就是定位于

奢侈品牌的酒，类似于葡萄酒中的拉菲一般。每年生产限量，保证品质，并给长期持有者

带来增值的价值。 
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图 1  新推出的中国品味  图 2  国窖 1573 

 

 

 资料来源：公司网站、华宝证券研究所    

图 3   泸州老窖  图 4  年份特曲 

 

 

 资料来源：公司网站、华宝证券研究所    

泸州老窖特曲是泸州老窖公司的拳头产品，有着“四百年老窖飘香、九十载金牌不倒”

之美誉；其前身是于 1915 年最早获得巴拿马万国博览会金奖的“三百年老窖大曲”； 1952

年在全国首届评酒会上与茅台、西凤、汾酒一道被评为中国“最古老的四大名酒”，并确定

为浓香型白酒的典型代表泸州老窖。 

公司形成了高中低三个品种齐全的金字塔形系列。高端是以国窖 1573 和中国品味、

中档泸州老窖、老窖特曲和窖 酒并辅之以低端的大曲和二曲。 

1.3.全球经验显示 高档酒市场份额持续增长  

高端化是国际酒业发展的趋势，中国未来白酒业也将沿着这条路发展下去。品牌化和

高端化将会是未来发展趋势，市场份额也将向优势企业集中。这从全球烈酒市场的走势可

以看出，烈性酒并非人们想象的那样江河日下，相反龙头企业呈现出稳定的价量齐升的趋

势。烈性酒巨头 DIAGEO 旗下全球销量最大的伏特加品牌 Smirnoff、全球销量最大的苏格

兰威士忌品牌 Johnnie Walker 年均价格增长超过 4%，销量稳步提升，即使在十分成熟的

英国、美国市场也能获得 2-5%的持续增长。产品有不断高端化的趋势，例如 Johnnie Walker

低端产品 Red Label 占比持续下降，高端产品 Blue Label、Gold Labe 持续上升。 
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        同样全球第二大酒业巨头保乐力加也显示出了相关趋势。 从公司 2005 年以来销售收

入分析，高档烈酒想 Absolute Vodka 等在发达国家都有超过了近 5%的增长。 

图 5  2009 年保乐力加烈酒销售比例  图 6  2005-2009 年保乐力加全球销售增长 

 

 

 

资料来源：保乐力加年报、华宝证券研究所    

 

 而与发达国家的经济增长趋势来看，中国在未来 10 年还将保持近 7-8%的增长。相对

经济高增长，财政支出高增长也是大概率事件。据中国国情，高端白酒的党政军消费与财

政支出具有较高的正相关性，稳定成长可期。 而且随着人民收入水平提高和经济转型，消

费升级不可避免，商务消费和个人消费也会稳步增长。因此，高档白酒将会占据越来越多

的市场。      

2.经销体制变革带来市场份额扩展 

2.1.老窖原先销售模式- 费用高 经销商与公司利益冲突较多 

公司过去是以餐饮销售为主，这导致了销售渠道复杂、层级相当多。泸州老窖 1573

当时是借高端商务第一用酒的角度切入市场,70%是通过餐饮酒店渠道销售,有利的方面是

泸州老窖在终端有较强的控制能力,但是国内即饮场高昂的入场费同时也提高了销售费用。

虽然大部分销售费用能促进销售增长，但终端最终受益相对有限。因此，同比贵州茅台和

五粮液，泸州老窖的销售费用占比一直很高。 

这其中最关键的差异就是销售模式。相对泸州老窖的走传统销售渠道，茅台和五粮液

通过团购形式来扩大销量。一方面，公司降低了销售成本；另一方面，公司也能加强对终

端的控制力度。 
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图 7  2009 年三大高端白酒团购占比对比  图 8  2007-2009 年三大高端白酒销售费用占比对比 

 

 

 
资料来源：公司年报、华宝证券研究所    

因此，公司在 2010 年开始实行管理扁平化过程，缩短渠道层级，这样就可以避免渠

道过多过于复杂局面。其次，公司计划打造 400 家专卖店。虽然成本和时间大大增加，但

可以更有利控制终端销售。 

2.2.公司创立柒泉模式 巩固厂商关系 

白酒公司的竞争主要是销售竞争。因此，销售模式的改变将会使得公司销售规模不断

扩大。 原先公司采取传统的销售模式，即分层级的中央集权销售公司模式。该模式使得公

司销售和管理成本较高，而且经销商和厂商之间利益分配之间也存在矛盾。 

公司在 2009 年在行业内首创“柒泉模式”，即把经销商与销售骨干利益进行捆绑的

模式。该公司是有地区经销商投资成立并控股，原大区经理成为新成立柒泉公司的总经理

（职业经理人），该公司的财务也是对老窖透明的。这种股权关系的结盟是把经销商与公

司最大利益的捆绑。 

该模式最大的优势是充分调动了经销商的积极性，能够给区域经销商更大的自主性进

行精准营；其次，提价分享制度的建立将会在未来减少公司产品提价所产生的阻力；第三，

可以明显减少公司销售费用的支出。虽然该模式也存在一些风险，比如销售公司未来与公

司的利益博弈（要求更多优惠出厂价支持会降低毛利率水平）。但是目前在国内一线白酒

公司中，，通过在风险可控的前提下，通过柒泉销售模式，公司走出了一条差异化营销的

手段。 
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图 9  公司销售费率趋势 

 
资料来源： 公司公告、华宝证券研究所  

 

 

3.股权激励面向骨干 期权费用摊销影响有限  

3.1.股权激励成为公司发展新动力  

泸州老窖股权激励计划出台，将用 1344 万份股票期权，授予 11 名高管人员以及其他

132 名骨干员工。这也是白酒类上市公司中第一家推出股权激励的上市公司（洋河股份是

上市前已经有了相关股权激励）。 

这 1334 万股股票期权，占当前公司总股本的 0.96%。激励股票期权的行权价格不低

于 12.78 元。其中，董事长谢明及总经理张良均各得 58 万份股票期权，分别价值约 2668

万元。副总经理以及其余 9位高管分别获得 41 万份股票期权，分别价值约 1886 万元。 

相关激励规定，未来公司 3年每年利润增长必须达到 12%，即在 2011 年—2013 年 3

年中，每年扣除非经常性损益后净利润比上年增长不低于 12%；净资产收益率不得低于 30%。 

根据待摊费用计算，每年对 EPS 影响不超过 0.1 元，相对影响较小。 

3.2.公司专注主业发展 转入华西证券增发给集团 

公司为了更好的专注于白酒主业发展，把华西证券的增发转入给了老窖集团公司。虽

然让渡了增发权，但公司仍然是华西证券的第一大股东，占总股份的 24.92%。我们预计未

来 1-2 年证券每年还将贡献 0.15 元左右利润。 
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4.盈利预测和估值 

我们认为公司未来的盈利增长点就是看高端产品的收入增长 25%以上，主要是提价因

素。而老窖特曲的放量是关键，这对公司未来业绩将会产生比较大的影响。 

我们预计，未来 3年泸州老窖的 EPS 为：1.54、1.98、2.39. 动态市盈率为：30、24

和 20 倍。据 WIND 统计的中信白酒行业平均市盈率（TTM）约 38 倍。具有相当安全边际的

投资品种。 

我们以 2011 年 30 倍市盈率预测，公司目标股价为 58 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明

华宝证券    9/10 

[table_page] 公司评级报告 

 

附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3004.26 4032.49 4815.30 6255.99 营业收入 4370.42 5375.62 6719.52 8533.80 

现金 937.28 1611.72 1758.34 2225.31 营业成本 1457.58 1612.69 1948.66 2565.13 

应收账款 30.66 66.35 46.97 94.12 营业税金及附加 323.76 389.69 487.16 620.92 

其它应收款 24.83 41.24 37.70 62.01 营业费用 499.37 483.81 551.00 768.41 

预付账款 125.97 246.58 173.17 337.59 管理费用 290.42 337.20 426.61 543.85 

存货 1195.61 1644.57 1737.61 2690.87 财务费用 -0.24 -5.05 -13.77 -15.51 

其他 689.91 422.03 1061.50 846.09 资产减值损失 1.79 4.38 3.48 5.11 

非流动资产 2978.43 3387.36 3895.77 4502.46 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1702.35 1932.16 2189.83 2454.92 投资净收益 356.82 262.17 278.68 286.20 

固定资产 808.13 925.37 1083.99 1299.26 营业利润 2154.56 2815.07 3595.06 4332.09 

无形资产 307.70 370.04 455.24 570.11 营业外收入 7.35 8.13 8.42 8.14 

其他 160.25 159.80 166.70 178.17 营业外支出 10.10 16.95 17.52 16.09 

资产总计 5982.69 7419.85 8711.07 10758.46 利润总额 2151.81 2806.26 3585.96 4324.14 

流动负债 1717.07 2240.35 2457.98 3287.04 所得税 460.34 647.04 808.83 974.18 

短期借款 0.00 0.00 89.68 56.98 净利润 1691.46 2159.22 2777.13 3349.95 

应付账款 220.97 150.18 307.12 293.92 少数股东损益 18.12 11.45 17.67 22.56 

其他 1496.10 2090.17 2061.18 2936.14 归属母公司净利润 1673.34 2147.76 2759.46 3327.39 

非流动负债 1.17 -198.50 -398.59 -598.60 EBITDA 2217.75 2867.53 3658.87 4419.92 

长期借款 0.00 -200.00 -400.00 -600.00 EPS（元） 1.20 1.54 1.98 2.39 

其他 1.17 1.50 1.41 1.40      

负债合计 1718.24 2041.86 2059.39 2688.44 主要财务比率     

少数股东权益 16.40 27.85 45.52 68.08  2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 4248.06 5350.14 6606.16 8001.93 成长能力     

负债和股东权益 5982.69 7419.85 8711.07 10758.46 营业收入 15.06% 23.00% 25.00% 27.00% 

     营业利润 28.54% 30.66% 27.71% 20.50% 

     归属母公司净利润 32.18% 28.35% 28.48% 20.58% 

     获利能力     

     毛利率 66.65% 70.00% 71.00% 69.94% 

现金流量表     净利率 38.70% 40.17% 41.33% 39.26% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 39.66% 40.15% 41.75% 41.51% 

经营活动现金流 1277.55 1983.13 2102.79 3102.88 ROIC 39.29% 39.75% 42.05% 43.01% 

净利润 1691.46 2159.22 2777.13 3349.95 偿债能力     

折旧摊销 94.06 102.81 130.65 167.59 资产负债率 28.72% 27.52% 23.64% 24.99% 

财务费用 -0.24 -5.05 -13.77 -15.51 净负债比率 0.00% 0.00% -1.66% -4.25% 

投资损失 -356.82 -262.17 -278.68 -286.20 流动比率 1.75 1.80 1.96 1.90 

营运资金变动 -120.14 -30.51 -508.25 -111.95 速动比率 1.05 1.07 1.25 1.08 

其它 -30.78 18.83 -4.29 -1.00 营运能力     

投资活动现金流 -123.88 -268.39 -356.09 -487.10 总资产周转率 0.79 0.80 0.83 0.88 

资本支出 27.37 194.03 248.33 340.33 应收帐款周转率 148.41 110.82 118.59 120.97 

长期投资 -359.70 -229.81 -257.67 -265.09 应付帐款周转率 8.27 8.69 8.52 8.54 

其他 -456.21 -304.17 -365.44 -411.86 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -903.54 -1040.30 -1689.76 -2116.12 每股收益 1.20 1.54 1.98 2.39 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.92 1.42 1.51 2.23 

长期借款 0.00 -200.00 -200.00 -200.00 每股净资产 3.06 3.86 4.77 5.79 

其他 -903.54 -840.30 -1489.76 -1916.12 估值比率     

现金净增加额 250.14 674.44 56.94 499.67 P/E 0.00 30.48 23.72 19.67 

     P/B 0.00 12.24 9.91 8.18 

     EV/EBITDA -0.41 22.28 17.39 14.24 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


