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1  前言

从盈利质量字面意思上来说，与收益不可分割，它表达了

企业对于经济价值的可靠度和标准。在收益的理解上有两种表

达，一种是它可以表达企业财务报表中所披露的收益数据，另

一种是可以代表企业真正赚取的利益和收入。这也表明，收益

质量的高低格外重要，收益质量高，它的经济后果不论过去、

现在，还是未来都是可靠的，可信赖的。近些年来，关于评

价某企业的盈利质量的好坏，有了更多的参考依据，如果盈利

质量比较好，会博得投资人及债务人的信任，这也保障了企业

在战略长远发展的利益。本文主要以泸州老窖为例，对白酒类

行业的盈利质量进行分析，为广大投资者提供参考依据。

2  泸州老窖盈利质量分析

2.1泸州老窖股份有限公司简介

在20世纪90年代初，泸州老窖股份有限公司就创立了，并

且时隔两个月，在同一年5月份上市。这是一家一直主营业务生

产、销售自家品牌的酒的企业，一直以来都是坚信自身品牌的公

司，除此之外，其他业务来源还包含了国内外贸易进出口业务、

酿酒等。

2.2盈利稳定性评价

本文为了能够更为精准、合理的对其盈利质量的稳定性做出

有效评判，又引进了新的指标：净资产主营业务收益率。

从表1可以看出，泸州老窖从2014-2018年这五年间，该企

业的净资产主营业务利润及净资产主营业务收益率呈现出持续上

升的趋势。一方面是因为泸州老窖扩大自己的营业规模，将2015

年的主营业务收入69亿元提高至2018年的130.5亿元，同时将

成本由34.92亿元降至29.34亿元，这就导致了近5年来的营业

利润在不断变大；另一方面是因为平均净资产从2014 年的150

亿元增长到到 2018 年的214亿元，近5年泸州老窖发展迅速，
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【摘　要】盈利质量作为评价上市公司市场价值的关键，一直受到许多投资者的关注。盈利质量就是通俗意义上获取收益的质

量，它与企业本身从产品和服务中获取利益的衡量的可靠程度相关。当一个企业能有很高的收益质量，那么大体上就可以说明该

企业的整体经营水平还不错。因此，对企业的盈利质量做出更准确的评价分析具有十分重要的意义。首先，本文将泸州老窖 2014

年至 2018 年的财务数据作为本文的分析对象，采用定性分析法和定量分析法，从盈利质量的稳定性、含现量、成长性三个角度

来分析泸州老窖。最后得出：泸州老窖盈利质量的稳定性还相对不错，但其含现量和成长性这两方面并不是很好。最后，本文分

析泸州老窖盈利质量存在的问题，并提出相应的对策和建议。
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主营业务利润的增长飞快，接近突破了 290%，平均净资产增

长率也达到了 40% 多，，前者增长的速度相对于平均净资产要

更快些。当然，由于企业之间实力差距等因素，导致了泸州

老窖在该指标下的峰值仍然低于贵州茅台的最低值。但纵向对

比来看，泸州老窖盈利质量的稳定性还不错。

3  提升泸州老窖盈利质量的建议

3.1 调整产品结构，稳定盈利含现量

首先，泸州老窖应尽快清理对公司贡献不大且有损品牌价

值的中低价位产品，全面解决产品体系过于复杂而对公司带来

的不利影响。虽然清理的中低价位酒，会使企业的营业收入出

现短期下降的趋势，但从公司战略长远发展来看，对扩大产品

影响力、提高公司知名度以稳定盈利收现水平有着重要意义。其

次，公司应该尽快明确高价白酒的重要市场定位，在保障部分剩

余低价酒市场的基础上，加大力度开拓高价酒销售市场，从而使

高价白酒重新为企业创造超额的利润。

3.2改进营销模式，减少销售费用支出

首先，泸州老窖不应将实体店、经营店等全部建设于一二线

城市，应逐渐向三四线城市大力推广，因为这样不仅可以使消费

者更方便的买到商品，同时节省了许多广告宣传费的非必要开

支，可以使消费者亲自体检产品的好坏。这种营销模式下泸州老

窖可能会获得更多市场，从而吸引新的消费者购买。其次，加大

人力销售的培训，使卖家与买家直接进行面对面交流，对各个产

品的销售状况及评价得到有效反馈，及时判断某个产品的发展周

期，便于公司做出相应调整 ，也就避免了销售费用在营业收入

中占比过高的问题。
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2018 2017 2016 2015 2014

泸州老窖 29.06% 26.75% 23.17% 18.38% 9.75%

贵州茅台 46.77% 44.23% 33.07% 35.32% 43.42%

五粮液 30.40% 25.70% 19.67% 19.21% 20.44%

洋河股份 26.92% 20.73% 15.01% 34.54% 30.00%

山西汾酒 35.00% 26.27% 19.18% 17.83% 13.20%

表1     泸州老窖与部分上市公司 2014-2018 年净资产主营业务收益率


