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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.9 5.1 11.4 

相对涨幅（%） 3.5 4.7 9.4 
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多品牌齐发力推动 17 年持续高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受益于 1573 恢复性增长，营收、毛利率大幅上升。泸州老窖单三季度实现营业

收入 16.11 亿元，同比增长 22.30%；前三季度营业收入 58.81 亿元，同比增长

17.30%。单三季度归母净利润 3.94 亿元，同比增长 30.74%；前三季度归母净

利润 15.06 亿元，同比增长 13.72%。剔除投资收益的影响后（主要是对华西证

券的投资收益），营业利润同比增加 34.37%。公司前三季度毛利率 62.10%，同

比增加 8.37pct。单三季度毛利率 69.68%，同比增加 12.98pct。公司三季报实现

预收款项 12.71 亿元，剔除预收款项影响后第三季度实现营业收入 22.20 亿元，

同比增长 53.00%。 

 费用率整体稳定，现金流大幅增加。公司单三季度整体费用率 27.98%，同比增

加 2.48pct。其中，销售费用率 20.87%，同比增加 2.96pct；管理费用率 7.63%，

同比减少 0.64pct；财务费用率-0.52%，同比增加 0.16pct。前三季度整体费用率

20.79%，同比增长 2.81pct；销售费用率 15.83%，同比增加 3.17pct；主要系本

期加大了广告宣传的投放力度。管理费用率 5.59%，同比减少 0.62pct；财务费

用率-0.63%，同比增加 0.26pct。前三季度经营现金流量净额 18.24 亿元，同比

增长 4348.78%，主要系本报告期内销售商品收到的货款和银行承兑汇票到期影

响所致。 

 产品体系完整，新领导层成绩单亮眼。15 年公司新领导层上任以后，形成了覆

盖高、中、低端全品系，以国窖、窖龄、特曲和博大等四大品牌公司为主力的销

售前端业务体系。公司着力打造 5 个大单品，国窖 1573、窖龄酒、特曲、头曲

和二曲。国窖 1573 在 3 季度已经完成 2016 年销售指标， 2015 年国窖 1573 销

售增长率 131%，我们预计 2016 年销售增长率 82%，2016 年销售规模基本达到

历史最高峰。除高端国窖 1573 外，窖龄推出时价格定位清晰，但后期随行业不

景气价格带下移。未来定位仍然是高于特曲低于国窖 1573，口味偏向于新派的

白酒产品。17 年公司将加大窖龄的推广，主推产品为窖龄 30、60 年，而新百年

窖龄 90 年主推 200-500 元中高端。老窖于 16 年 11 月 7 日停止接受特曲的订单

以及特曲的发货，随后，建议供终端价格 52 度每瓶上调 30 元、42 度每瓶上调

20 元、38 度每瓶上调 20 元。同时，公司低端产品以头曲二曲为主导，未来力争

达到 30%的销售比例。 

 受益行业整合，重回三强内生外延均要发力。预计白酒行业的真正分水岭是在

2018 至 2019 年前后，第一集团将极大的受益于行业的整合。同时，产品消费升

级也有望为一线酒企获取更多的市场。公司在稳固传统市场的同时，争取在空白

市场有所突破（在空白市场招 1、3、5 吨的经销商），试图在空白市场首先取得

点的突破。我们预计，因为前三甲茅五洋均为千亿级巨轮，为了早日重回前三甲

的目标，老窖或许将在外延并购方面亦有动作。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2016-2018年 EPS1.25/1.55/1.80 元，可比

公司 2017 年 PE21 倍，考虑到公司高端产品国窖 1573 的高增长以及未来可能的

提价预期，给予 2017 年 25 倍 PE，目标价 39 元，维持“买入”评级。 

 主要不确定因素。动销情况弱于预期，渠道价格倒挂，行业竞争加剧。 
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表 1 可比公司估值 

代码 公司名称 
市值  

（亿元） 

股价

（元） 

截止 12

月 19 日 

EPS（元） PE（倍） 

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

600519.SH 贵州茅台 4095 325.96 12.34 13.91 15.43 26.41  23.43  21.13  

000858.SZ 五粮液 1367 36.01 1.63 1.80 2.08 22.09  20.01  17.31  

002304.SZ 洋河股份 1076 71.41 3.56 3.87 4.39 20.06  18.45  16.27  

可 比 公 司 

平均       22.86  20.63  18.23  

000568.SZ 泸州老窖 471 33.60 1.05 1.25 1.55 32.00  26.88  21.68  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：股价与市值截止日期为 12 月 19 日，各公司估值来自海通预测 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 闻宏伟 食品饮料行业 

孔梦遥 食品饮料行业 

成珊 食品饮料行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 新都化工,伊力特,龙大肉食,山西汾酒,会稽山,洋河股份,千禾味业,贵州茅台,桂发祥,加加食品,双汇发展,珠江啤酒,

金枫酒业,伊利股份,*ST 珠江,上海梅林,酒鬼酒,安琪酵母,中炬高新,古越龙山,汤臣倍健,迎驾贡酒,今世缘,海天味

业,金种子酒,承德露露,水井坊,百润股份,双塔食品,金徽酒,洽洽食品,丽鹏股份,古井贡酒,桃李面包,口子窖,麦趣

尔,泸州老窖,保龄宝,金禾实业,青岛啤酒,沱牌舍得,威龙股份,好想你,恒顺醋业,*ST 酒鬼,重庆啤酒,张裕 A,克明面

业,燕京啤酒,五粮液 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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