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证券研究报告 

2015 年 10 月 15 日 

泸州老窖 

  

150~250 元价位两大品牌迎来战略性机遇  

  观点聚焦      
 

维持推荐  

投资建议 

积极看好公司聚焦资源打造国窖、特曲、窖龄酒三大品牌，最为
核心的是泸州老窖在 150~250 元价位迎来战略性机遇，未来 3~5
年特曲和窖龄酒营收有望达到 30~50 亿，盈利能力持续提升，维
持“推荐”评级。 

理由 

1、 新管理层聚焦三大品牌，采用适应市场的定价策略：国窖调整
为跟随五粮液的价格体系，将老窖特曲和窖龄酒 30/60 年作
为绝对核心产品线，重构中高端大单品，适应消费升级趋势。 

2、 国窖渠道利润 50~70 元横向比较优势明显，继续投入资源培
育市场，公司在去年不足 900 吨销量的基础上有望在 2~3 年
内恢复到 2,500~3,000 吨的销量水平。 

国窖市场策略更为灵活，具备了品牌、渠道的综合竞争优势。 

3、 特曲和窖龄酒定位 150~250 元价位，规避了竞争最为激烈的
80~120 元大众消费市场，精准把握大众消费升级，从实际调
研看，区域品牌极少能够达到这一高度。2014 年营收 5.9 亿，
2015 年在消化库存背景下，有望快速增长到 15.3 亿，实现重
点市场培育增长，持续高成长可期。 

白酒行业 150~250 元细分市场有望在 5 年内达到 400 亿元规
模，洋河股份、泸州老窖、山西汾酒等品牌优势龙头企业将绝
对主导，老窖具备产品竞争力和市场营销能力。 

盈利预测与估值 

上调 2015/2016 年营收 2.8%和 9.7%为 70.7 亿和 83.7 亿，
归属净利上调 2.5%和 12.4%为 15.8 亿和 20.1 亿，毛利率提
升带动盈利能力提升。 

维持“推荐”评级，目标价上调3.1%至31.6元，对应2015/2016
年 P/E 28/22 倍。 

风险 

如果公司不能坚持中档价位的持续扩张并稳定价格体系，那么营
收将难以达到预期。 

 

   

   

  
 

股票代码  000568.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 21.81 

目标价  人民币 31.60 

    

52 周最高价/最低价  人民币 34.24~15.88 

总市值(亿)  人民币 306 

30 日日均成交额(百万)  人民币 223.95 

发行股数(百万)  1,402 

其中：自由流通股(%)  45 

30日日均成交量(百万股)  10.61 

主营行业  食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 10,431 5,353 7,070 8,371 

    增速 -9.7% -48.7% 32.1% 18.4% 

归属母公司净利润 3,438 880 1,579 2,014 

    增速 -21.7% -74.4% 79.5% 27.5% 

每股净利润 2.45 0.63 1.13 1.44 

每股净资产 7.54 6.93 7.25 7.79 

每股股利 1.25 0.80 0.90 1.00 

每股经营现金流 0.87 0.93 0.35 1.31 

市盈率 8.9 34.8 19.4 15.2 

市净率 2.9 3.1 3.0 2.8 

EV/EBITDA 5.5 19.7 13.4 9.7 

股息收益率 5.7% 3.7% 4.1% 4.6% 

平均总资产收益率 23.5% 6.5% 12.1% 14.8% 

平均净资产收益率 33.9% 8.7% 15.9% 19.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 10,431 5,353 7,070 8,371 

  营业成本 4,487 2,804 3,545 3,917 

  营业税金及附加 423 344 454 537 

  营业费用 680 579 750 820 

  管理费用 413 466 488 544 

  财务费用 -157 -91 -89 -90 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 4,585 1,047 1,923 2,642 

  营业外收支 95 171 305 185 

  利润总额 4,680 1,218 2,228 2,827 

  所得税 1,142 241 557 707 

  少数股东损益 100 96 92 106 

  归属母公司净利润 3,438 880 1,579 2,014 

  EBITDA 4,566 1,315 1,992 2,725 

资产负债表     

  货币资金 5,349 4,710 3,974 4,434 

  应收账款及票据 3,087 2,112 2,785 3,294 

  预付款项 2 124 157 173 

  存货 2,415 2,827 2,757 3,047 

  其他流动资产 -21 147 45 -32 

  流动资产合计 10,832 9,920 9,718 10,916 

  固定资产及在建工程 1,360 1,372 1,422 1,456 

  无形资产及其他长期资产 260 252 244 236 

  非流动资产合计 2,902 3,251 3,293 3,320 

  资产合计 13,734 13,171 13,011 14,236 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 1,491 1,022 1,249 1,363 

  其他流动负债 1,573 2,312 1,375 1,628 

  流动负债合计 3,063 3,333 2,624 2,991 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 33 44 44 44 

  负债合计 3,097 3,377 2,668 3,035 

  股东权益合计 10,568 9,713 10,171 10,923 

  少数股东权益 69 80 172 278 

  负债及股东权益合计 13,734 13,171 13,010 14,236 

现金流量表     

  净利润 3,438 880 1,579 2,014 

  折旧和摊销 138 154 158 173 

  营运资本变动 -1,177 928 -1,243 -371 

  其他 -1,172 -655 0 0 

  经营活动现金流 1,227 1,307 497 1,832 

  投资活动现金流入 53 0 0 0 

  投资活动现金流出 295 164 200 200 

  投资活动现金流 -241 -143 -200 -200 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 3 0 0 

  其他 6 0 0 0 

  筹资活动现金流 -2,576 -1,825 -1,033 -1,172 

  汇率变动对现金的影响 -2 -1 0 0 

  现金净增加额 -1,593 -662 -735 460  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 -9.7% -48.7% 32.1% 18.4% 

  营业利润 -19.7% -77.2% 83.7% 37.3% 

  EBITDA -21.4% -71.2% 51.6% 36.8% 

  净利润 -21.7% -74.4% 79.5% 27.5% 

盈利能力     

  毛利率 57.0% 47.6% 49.9% 53.2% 

  营业利润率 44.0% 19.6% 27.2% 31.6% 

  EBITDA 利润率 43.8% 24.6% 28.2% 32.6% 

  净利润率 33.0% 16.4% 22.3% 24.1% 

偿债能力     

  流动比率 3.54 2.98 3.70 3.65 

  速动比率 2.75 2.13 2.65 2.63 

  现金比率 1.75 1.41 1.51 1.48 

  资产负债率 22.5% 25.6% 20.5% 21.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 23.5% 6.5% 12.1% 14.8% 

  净资产收益率 33.9% 8.7% 15.9% 19.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 2.45 0.63 1.13 1.44 

  每股净资产（元） 7.54 6.93 7.25 7.79 

  每股股利（元） 1.25 0.80 0.90 1.00 

  每股经营现金流（元） 0.87 0.93 0.35 1.31 

估值分析     

  市盈率 8.9 34.8 19.4 15.2 

  市净率 2.9 3.1 3.0 2.8 

  EV/EBITDA 5.5 19.7 13.4 9.7 

  股息收益率 5.7% 3.7% 4.1% 4.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
泸州老窖是具有 400 多年酿酒历史的国有控股上市公司，主要市场浓香型白酒。公司高端白酒国窖 1573 在白酒市场具有很大的市场
影响力，老窖特曲为八大名酒之一。其它白酒产品包括窖龄酒、头曲、二曲。公司拥有我国建造最早、连续使用时间最长的 1573 国
宝窖池群。  
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新管理层聚焦三大品牌，发力中高端细分市场 

三大品牌重新精准定位，定位、品牌和渠道资源优势突出 

公司过去两年营收持续下滑，行业调整和公司战略错误影响已经结束。主力高端产品国
窖系列营收从 2012 年高峰期的 44.2 亿元下滑到 2014 年的 8.9 亿元，中档价位特曲和窖
龄两个系列品牌营收从 2013 年高峰期 32.1 亿元下滑到 2014 年的 5.8 亿元，至 2015 年
一季度末，渠道库存快速消化结束。 

二季度开始，经销商再次恢复国窖和中高端产品的打款进货，预期三季度更加显著，公
司正在组织经销商在重点省市全面推开终端推广，集中推广国窖、特曲和窖龄酒。 

图表 1: 泸州老窖产品结构变化 

 
资料来源：上市公司公告，万得资讯（2012 年高档酒包含特曲和窖龄酒两个系列品牌） 

新管理层上台后采取了较为明确的改革措施： 

首先，国窖合理定价，强化渠道利润并主动推广。将国窖的零售价格设定在 600~620 元
左右，批发价格 580 元，通过渠道的补贴实现批发商 50~60 元的毛利，显著强于竞争对
手。取消公司对下游经销商以及终端的压货，从而有利于整个渠道价格的稳定。 

竞争对手贵州茅台和五粮液的主导产品定价于 850 元和 650 元左右，但是渠道的利差较
低，出于品牌拉动增长，所以从渠道推动成长的角度看，国窖的市场存在推广提升的空
间，经销商也愿意去借助厂家资源培育自身客户。 

其次，精简 150~250 元产品线，压缩到老窖特曲、窖龄酒 30/60 年，共计三只产品。在
市场推广上实现了资源聚焦，消费者选择更加清晰，原有特曲系列产品超过 7 种。 

最后，压缩开发产品，保证泸州老窖 100 元以下产品线更加精品化。 

图表 2: 泸州老窖中高档产品的定位和竞争品牌 

 
资料来源：经销商调研，中金公司研究部 

596 
824 

1,288 1,201 
1,574 1,670 

2,591 

3,719 

7,268 

4,108 

2,957 

815 1,009 
1,309 

2,489 2,639 

3,519 

5,641 

7,564 

2,878 

898 
578 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

20
05

-1
2-

31

20
06

-1
2-

31

20
07

-1
2-

31

20
08

-1
2-

31

20
09

-1
2-

31

20
10

-1
2-

31

20
11

-1
2-

31

20
12

-1
2-

31

20
13

-1
2-

31

20
14

-1
2-

31

20
15

-0
6-

30

中低档酒(百万元) 高档酒（百万元）

批发价格 零售价格 主要竞争品牌
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特曲 160元 170-180元 洋河天之蓝

窖龄酒60年 230元 250-260元 洋河天之蓝 汾酒青花20年

窖龄酒30年 160元 160-180元 洋河天之蓝



中金公司研究部：2015 年 10 月 15 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

5 

国窖具备品牌优势和渠道推力，在高端酒中再次市场化培育 

国窖培育至今 12 年，2012 年销量高峰期超过 3,000 吨，表明国窖具备市场基础和高
端酒定价能力，其他品牌合计 5,500 吨，整体定价侧重于 500 元以下市场。国窖已经拉
开了其和其他品牌的档次定价差距，包括洋河的梦之蓝和剑南春。 

图表 3: 2015 年行业高端酒预期规模 39,000 吨，国窖占比不足 4% 

 
资料来源：上市公司公告，中金公司研究部 

国窖 2015 年按照 1,500 吨计算，整体行业占比不足 4%，即使按照茅台、五粮液和国窖
三者考虑，占比只有 4.2%，公司自身的增长短期内不会面临竞争对手的过多正面竞争。 

同时，国窖的渠道利差短期内茅台和五粮液欠缺，经过我们的渠道调研，当前国窖的渠
道利差至少是茅台的两倍，渠道的推力相较于最强的两大品牌优势显著。 

特曲和窖龄酒定价 150~250 元，2015 年 15 亿元营收规模尚小 

中档价位特曲和窖龄两个系列品牌营收从 2013 年高峰期 32.1 亿元下滑到 2014 年的 5.8
亿元，2013 年之前对窖龄酒定位 250~500 元，不适应大众消费，行业调整后，其定价
开始合理，160~250 元的价格适应商务和大众消费升级。 

图表 4: 2014 年部分公司 100~200 元价位营收规模（百万元） 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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在 150~250 元价位全国化发力，正在打造超级单品 

中高端继续消费升级方向在 150~250 元价位，洋河汾酒等已经给出答案 

行业在 80~120 元已经稳定地形成了大众消费主流价位，150~250 元正在成为各地区
的商务和大众消费升级价位，目前代表性品牌有洋河天之蓝、汾酒青花 20 年以及泸州
老窖特曲、窖龄酒。 

其中天之蓝预计在 2014 年营收仍然高达 33 亿元以上，参考公司的业绩预增公告，预期
这一价位开始恢复增长。2015 年上半年，汾酒青花 20 年也预期实现 30%的增长。 

图表 5: 洋河天之蓝营收规模（百万元） 

 
资料来源：上市公司历年公告，金公司研究部 

从市场规模来看，150~250 元价位当前市场规模 100 亿元左右，进入壁垒高。我们仅仅
统计高端名酒规模，并假设 80~150 元价位按照行业整体营收 25%进行假设分析，那么
150~250 元价位的量和价的提升空间巨大。 

图表 6: 2014 年白酒主要价位营收规模测算 

 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部测算 

150~250 元价位按照 250 元以上价位销量的 2~3 倍计算，那么销量至少可以达到 20 万
吨，同时按照 80~200 元价位销量的 20%测算，合理销量在 23.4 万吨，假设未来的 3
年能够逐步成熟，这一细分市场预计规模能够达到 400~500 亿元。 
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整体                          5,627                          1,200                                          4.7
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特曲和窖龄酒在 150~250 元价位将成为全国化超级单品 

目前区域品牌在 120 元价位的全国化难度较大，会面临较为激烈的市场竞争。正在采取
行动推动特曲和窖龄酒两大品牌真正全国化。 

首先，由过去的自然销售转变为品牌推广和终端渠道推广。2015 年度公司显著增加了广
告支出，我们预计 2015 年的广告费用支出接近 3 亿元，为过去 5 年最高水平。重点投
放窖龄酒和国窖。 

同时，窖龄酒 30 年调整到 160~180 元的零售价格，给予渠道较大的补贴，稳定经销商
利润，市场已经开始接受，表明价格调整到位。区域龙头的主流价位基本在 120 元，进
一步提升对品牌定位要求极高。 

当前 150~250 元价位由于过去 3 年的市场价格动荡调整，目前名酒整体价格体系自上而
下基本稳定。 

综合行业和竞争对手，我们判断在 150~250 元价位，泸州老窖有望在 3 年内达到 30 亿
元，5 年内达到 50 亿元营收规模，2015 年预计为 15.2 亿元，通过全国布局和聚焦战略，
回归一线地位。 

泸州老窖盈利能力将随规模提升而持续提高 

公司毛利率未来三年有望达到 49.9%、53.2%和 55.9%，主要受到中档和高端酒占比逐
步提升影响。预期未来三年归属母公司股东净利达到 15.8 亿元、20.1 亿元和 25.7 亿元，
复合增速达到 42.9%。 

考虑到行业调整机遇和公司在两个细分市场的竞争力，维持“推荐”评级，上调目标价
3.1%至 31.6 元。 

图表 7: 盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

2015E 2016E

（人民币: 百万元） 调整前 调整后 变动 调整前 调整后 变动

收入 6,875       7,070       2.8% 7,634       8,371       9.7%

毛利率 53.1% 49.9% -3.3% 55.2% 53.2% -1.9%

销售费用 777          750          -3.6% 863          820          -5.0%

销售费用率 11.3% 10.6% -0.7% 11.3% 9.8% -1.5%

管理费用 447          488          9.2% 496          544          9.7%

管理费用率 6.5% 6.9% 0.4% 6.5% 6.5% 0.0%

营业利润 2,275       2,223       -2.3% 2,645       2,822       6.7%

营业利润率 33.1% 31.4% -1.6% 34.7% 33.7% -0.9%

所得税率 25.0% 25.0% 0.0% 25.0% 25.0% 0.0%

净利润 1,541       1,579       2.5% 1,792       2,014       12.4%

净利润率 22.4% 22.3% -0.1% 23.5% 24.1% 0.6%

每股收益(元) 1.10         1.13         2.5% 1.28         1.44         12.4%



中金公司研究部：2015 年 10 月 15 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

8 

图表 8: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 9: 历史估值区间 

P/E BAND          P/B BAND 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

 

  

当前股价 市值

2015/10/14 亿元 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

白酒板块

贵州茅台 600519.SH 197.83         2485 16.2 15.1 13.6 4.7 3.8 3.2 28.7 25.3 23.5 2.0 2.1 2.4 9.5 9.0 7.7

五粮液 000858.SZ 25.73           977 16.7 16.5 14.2 2.5 2.3 2.1 14.8 13.7 14.6 2.3 2.4 2.8 9.1 9.0 7.4

泸州老窖 000568.SZ 21.81           306 34.8 19.4 15.2 3.1 3.0 3.0 9.1 15.5 19.8 3.7 4.1 4.6 20.4 13.4 13.4

洋河股份 002304.SZ 60.00           904 20.1 17.4 15.4 4.6 4.0 3.5 22.9 22.8 22.4 2.4 2.7 3.1 13.4 11.6 10.0

山西汾酒 600809.SH 16.13           140 39.3 34.8 29.9 3.6 3.5 3.3 9.1 10.1 11.0 2.2 1.4 1.7 24.2 25.1 21.7

古井贡酒 000596.SZ 29.07           146 24.5 22.5 20.3 3.5 3.2 2.8 14.3 14.0 14.0 1.2 1.3 1.5 17.3 16.3 14.1

老白干酒 600559.SH 62.46           87 184.6 66.9 43.6 16.4 6.8 6.2 8.9 10.2 14.3 0.2 0.5 0.8 52.9 31.3 24.2

青青稞酒 002646.SZ 20.02           90 31.2 29.3 27.8 4.0 3.7 3.3 12.9 12.5 12.0 1.0 1.0 1.0 21.5 19.6 17.8

白酒板块总体平均 45.9 27.7 22.5 5.3 3.8 3.4 15.1 15.5 16.5 1.9 2.0 2.2 21.0 16.9 14.5

代码
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