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五粮液 (000858)  

3Q11略低于预期，预计2012年净利增55% 
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投资要点 

 3Q11 净利同比增 28%，略低于我们预期 

10 月 27 日，五粮液公布 3 季报：1－3Q11，五粮液营收、净利分别增 36%、

42%至 156 亿、48.2 亿，EPS1.27 元，略低于我们 1.30 元的预期。3Q11 五粮

液营收、净利分别增 30%、28%至 50.5 亿、14.6 亿，EPS0.38 元。 

 估计 3Q11 主品牌销量增 15－20%，其他酒收入增 60%以上 

我们估计，3Q11 主品牌“五粮液”销量增长 15－20%，而其他酒的营收增长

在 60%以上。其他酒快速增长原因可能包括：新品如“酱酒”的贡献；公司营

销改革初见成效，推动了“五粮春”、“五粮醇”等系酒销量的增长；公司大力

推动团购业务发展，团购业务占比上升，而团购产品出厂价高于普通产品；产

品结构调整，如价位更高的五粮醇、五粮春等增速远高于金六福、浏阳河等。

均价上升也带动了 3Q11 毛利率同比上升 1.5 个百分点。 

 系列酒快速增长导致销售费用大升，预收款仍可保未来增速 

由于非主品牌的系列酒增速明显快于主品牌，而系列酒需要投入更多费用，故

3Q11 销售费用同比几乎翻倍。我们认为这一趋势仍将延续。另一方面，3Q11

末，五粮液预收款环比 2Q11 小幅下降 3.4 亿至 79 亿元，仍然很高。我们假设

其中 50%是正常周转所需，其余部分销售净利率取 50%，则可贡献 EPS0.52

元，相当于我们预测 2011 年 1.63 元的 32%，这是未来净利增长的有力保障。 

 预计五粮液 2012 年净利增长 55%，维持“强烈推荐” 

我们预计五粮液11－13年EPS分别为1.63、2.52和3.23元，同比增41%、55%

和28%，2012年的高速增长缘于我们假设其主品牌2012年再提价20%，且销量

增长10%。以10月26日37.2元的收盘价计算，动态PE为23、15和12倍。我们4

月27日已上调评级至“强烈推荐”，并预计年末股价达到39-48元，当前公司股

价仍明显偏低，维持“强烈推荐”。 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：37.20 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.wuliangye.com.cn 

大股东/持股 宜宾市国资营

/56.07% 

实际控制人/持股 宜宾国资营/56.07% 

总股本(百万股) 3,796 

流通 A 股(百万股) 3,796 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 1412.10 

流通 A 股市值(亿元) 1411.93 

每股净资产(元) 5.74 

资产负债率(%) 33.3 
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调至强烈推荐》，2011年4月27日 

证券分析师 

文献 S1060209040123 
 0755-22627143 
 wenxian001@pingan.com.cn 
  

请通过合法途径获取本公司研究报告，如

经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎

重使用并注意阅读研究报告尾页的声明

内容。

证
券
研
究
报
告 

2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 11,129 15,541 20,611  28,400 35,159 

YoY(%) 40.3 39.6 32.6  37.8 23.8 

净利润（百万元） 3,245 4,395 6,183  9,568 12,265 

YoY(%) 79.2 35.5 40.7  54.7 28.2 

毛利率(%) 65.3 68.7 68.3  70.8 71.7 

净利率(%) 29.2 28.3 31.1  35.0 36.2 

ROE(%) 22.7 24.3 31.2  38.1 37.0 

EPS(摊薄/元) 0.85 1.16 1.63  2.52 3.23 

P/E(倍) 43.5 32.1 22.8  14.8 11.5 

P/B(倍) 9.9 7.8 6.6  4.9 3.7 
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图表 1  3季报快读 ：3Q11营收增29.7%，净利增28%，略低于预期  

3Q10 3Q11 QoQ 1-3Q10 1-3Q11 YoY 
营业收入 3,895  5,054  29.7% 11,472 15,649 36.4% 估计 3Q11 主品牌销量增幅略低于 20% 

其他酒营收增长 60%以上 营业成本 1,391  1,729  24.3% 3,862 5,319 37.7% 

毛利率 64.3% 65.8% 1.5% 66.3% 66.0% -0.3% 团购、产品结构调整等带动产品均价 
上升，提升毛利率 毛利 2,504  3,324  32.8% 7,610 10,330 35.7% 

营业税金及附加 311  402  29.4% 950 1,221 28.5% 3Q11税率8%，3Q10为8%，10年9.9% 

销售费用 263  525  99.7% 1,037 1,480 42.8% 3Q11销售费用率10.4%，3Q10为6.8%， 
因为系列酒的销售费用高于主品牌 

管理费用 387  439  13.4% 1,057 1,257 18.9% 3Q11管理费用率8.7%，3Q10为9.9%， 
10年10.1%。 

财务费用 -28  -47  -69.7% -105 -235 -123.4% 账上现金190亿，扣预收款仍有约110亿

资产减值损失 0  -0  -103.0% 0 -7 -67140.0% 

公允价值变动收益 -0  -3  -15215.8% -7 -3 57.5% 

投资收益 0  0  -56.8% -4 -4 -8.5% 

营业利润 1,572  2,003  27.4% 4,661 6,607 41.7% 

营业利润率 40.4% 39.6% -0.7% 40.6% 42.2% 1.6% 

营业外收入 2  20  787.4% 30 41 37.1% 

营业外支出 5  27  479.8% 12 30 155.5% 

利润总额 1,569  1,997  27.2% 4,679 6,618 41.4% 

所得税 380  487  28.1% 1,146 1,616 41.0% 

所得税率 24.2% 24.3% 0.1% 24.6% 24.4% -0.1% 所得税率基本正常 

少数股东权益 55  55  -0.6% 137 183 33.2% 集团持有销售公司5%股权 

归属于母公司净利润 1,134  1,456  28.3% 3,395 4,818 41.9% 3Q10净利基数高 

净利率 30.5% 29.9% -0.7% 30.8% 32.0% 1.2% 

EPS 0.30  0.38  28.3% 0.89 1.27 41.9% 预期全年EPS1.63元，同比增长41% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  3Q11营收增长29.7%，估计主品牌控量影响较明显 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  3Q11销售费用率同比大升3.6个百分点，但环比略降 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 4  3Q11预收款余额环比降约3.4亿元，同比大幅上升26.3亿元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  食品饮料重点公司估值对比 

股票代码 股票名称 股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

10 月 26 日 11E 12E 13E 11E 12E 13E
000568.SZ 泸州老窖 40.80 1.96 2.57 3.24 20.8  15.9  12.6 强烈推荐

000858.SZ 五粮液 37.20 1.66 2.65 3.43 22.4  14.1  10.8 强烈推荐

600519.SH 贵州茅台 201.86 7.63 10.72 13.81 26.5  18.8  14.6 强烈推荐

600809.SH 山西汾酒 67.01 1.76 2.87 3.94 38.1  23.3  17.0 强烈推荐

000869.SZ 张裕A 108.49 3.68 4.60 5.74 29.5  23.6  18.9 强烈推荐

000895.SZ 双汇发展 70.80 1.80 3.47 4.69 39.3  20.4  15.1 强烈推荐

002385.SZ 大北农 36.17 1.32 1.79 2.41 27.4  20.2  15.0 强烈推荐

600600.SH 青岛啤酒 34.22 1.35 1.63 1.96 25.3  21.0  17.5 推荐 

600887.SH 伊利股份 20.12 0.92 1.12 1.38 21.9  18.0  14.6 推荐 

    2.45 3.49 4.51 27.9  19.5  15.1  

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 15,541  20,611  28,400 35,159   净利润 4,562  6,418 9,931 12,730 

 YoY 39.6% 32.6% 37.8% 23.8%   折旧摊销 770  743 725 737 

营业成本 4,863  6,528  8,291 9,962   营运资金投资 -1,956  950 1,531 1,707 

毛利率 68.7% 68.3% 70.8% 71.7% 经营活动现金净流量 7,703  6,124 9,019 11,390 

  营业税金及附加 1,392  1,652  2,306 2,863   资本开支 -457  -910 -847 -880 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -464  -910 -847 -880 

 销售费用 1,803  2,344  2,813 3,376   债务融资 0  0 0 0 

 管理费用 1,562  1,874  2,249 2,699   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -192  -341  -496 -709   支付红利 -569  -1,139 -1,602 -2,479 

 投资净收益 3  4  4 4 融资活动现金净流量 -179  -648 -798 -1,106 

营业利润 6,095  8,557  13,241 16,974 当年现金净流量 6,591  4,417 7,066 8,740 

 加：营业外收入 51  0  0 0    

 减：营业外支出 75  0  0 0 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 6,070  8,557  13,241 16,974   货币资金 14,134  18,551 25,618 34,357 

 减：所得税 1,508  2,139  3,310 4,243   应收款项 2,270  3,306 4,352 5,514 

净利润 4,562  6,418  9,931 12,730  预付款项 328  386 525 610 

 减：少数股东损益 167  235  363 465  存货 4,515  5,970 7,639 9,144 

归属母公司所有者净利 4,395  6,183  9,568 12,265  其他流动资产 122  179 222 280 

 YoY 35.5% 40.7% 54.7% 28.2% 流动资产合计 21,370  28,392 38,356 49,905 

 销售净利率 29.4% 31.1% 35.0% 36.2%  长期股权投资 33  33 33 33 

EPS（当年股本） 1.16  1.63  2.52 3.23  固定资产 6,888  7,090 7,210 7,350 

EPS（最新股本摊薄） 1.16  1.63  2.52 3.23  无形资产 300  302 304 306 

   其他非流动资产 0  0 0 0 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 7,304  7,470 7,591 7,734 

估值  资产总计 28,674  35,862 45,947 57,640 

  PE(P=37.2) 32.1  22.8  14.8 11.5  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 0.8  0.6  0.5 0.4   应付款项 212  344 399 503 

  PB 7.8  6.6  4.9 3.7  预收款项 7,108  8,245 8,520 8,790 

  PS 9.1  6.9  5.0 4.0  应付股利 349  1,951 2,828 3,527 

  EV/EBITDA 20.2  15.0  10.0 8.0  其他流动负债 2,620  3,260 4,686 5,753 

  股息收益率 0.8% 1.1% 1.8% 2.3% 流动负债合计 10,288  13,800 16,433 18,573 

经营回报率   长期借款 0  0 0 0 

  ROE 27.2% 31.2% 38.1% 37.0%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 17.9% 19.1% 23.4% 23.6%  其他非流动负债 19  19 19 19 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 19  19 19 19 

  资产负债率 35.9% 38.5% 35.8% 32.3% 负债合计 10,307  13,819 16,452 18,592 

  速动比率 1.6  1.6  1.9 2.2   归属母公司所有者权益 18,101  21,544 28,633 37,720 

运营效率     其中：实收资本 3,796  3,796 3,796 3,796 

  存货周转率 1.2  1.2  1.2 1.2  少数股东权益 265  500 863 1,328 

  流动资产周转率 0.9  0.8  0.9 0.8 股东权益合计 18,366  22,043 29,495 39,048 

  固定资产周转率 2.2  2.9  4.0 4.8 负债及股东权益总计 28,674  35,862 45,947 57,640 
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