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五粮液(000858.SZ) 
预收账款维持高位 高档酒依旧供不应求 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 60 
 

前三季度，公司实现营业收入 156.49 亿元、营业利润 66.07 亿元、

归属于上市公司股东的净利润 48.18 亿元，同比分别增长 36.41%、

41.75%、41.91%。 
●预收账款维持高位，毛利率环比小幅下降。截止到三季度末，公司预收

账款 78.99 亿元，环比仅下降了 3.43 亿元；同期毛利率环比下降 0.11 个

百分点，在提价的大背景下，显示中高档产品供给“紧张依旧”。 

●三季度费用投入增速高于收入增速，费用率环比小幅上升。前三季度销

售期间费用率为15.99%，环比上升了1.02个百分点，其中销售费用率9.46%

（上升了 0.45 个百分点、管理费用率 8.03%（上升了 0.3 个百分点）。 

●营业税金及附加比率同比小幅下降。与去年同期相比，营业税金及附加

比率下降了 0.48 个百分点，为 7.80%。 

●考虑到高档产品供给紧张，调低 2011 年盈利预测，预计 2011 年、2012

年和 2013 年 EPS 分别为 1.79 元、2.68 元和 3.41 元，动态市盈率分别为

20.76 倍、13.87 倍和 10.91 倍，估值偏低，维持“买入”评级。 

 市场数据 

市价(元) 0.00 

上市的流通 A 股(亿股) 0.00 

总股本(亿股) 0.00 

52 周股价最高最低(元) 0.0-0.0 

上证指
/深证成指 .00/.00 

2010 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 15541.30 20981  28324  35405  

增长率(%) 39.64 35.00 35.00 25.00 

归属于
公司所
者

的净利润(百万元) 
4395.36 6803  10178  12945  

增长率(%) 35.45 54.79 49.61 27.18 

毛
率(%) 68.70 72.27 77.03 78.21 

净资产收益率(%) 24.28 28.42 29.83 27.51 

EPS(元) 1.16 1.79  2.68  3.41  

P/E(倍) 32.13 20.76  13.87  
0.91  

P/B(倍) 8.33 5.86  4.12  2.99  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《五粮液 2009 年报点评》    2010-03-19 
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 21370  27601  41282  57780  营业收入 15541  20981  28324  35405  
现金 14155  18588  30530  44872  营业成本 4863  5817  6507  7714  
应收账款 2270  3064  4059  4977  营业税金及附

 

1803  2223  2942  3669  
其它应收款 101  177  224  270  营业费用 1562  1899  2464  2956  
预付账款 328  393  439  521  管理费用 15  20  27  34  
存货 4515  5379  6029  7139  财务费用 -192  -288  -398  -443  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 15  20  27  34  
非流动资产 7304  7493  7764  8030  公允价值变动

 

-7  0  0  0  
长期投资 33  33  33  33  投资净收益 3  3  3  3  
固定及无形资产 7189  7374  7580  7824  营业利润 9275  13516  19699  25113  
商誉 82  87  151  173  营业外收支 -25  -44  -73  -109  
其他 28674  35094  49045  65809  利润总额 9251  13472  19626  25004  
资产总计 9939  10529  14033  17508  所得税 1508  2307  3451  4389  
流动负债 0  0  0  0  净利润 4562  6978  10439  13277  
短期借款 212  253  284  336  少数股东损益 167  174  261  332  
应付账款 0  0  0  0  归属母公司净

 

4395  6803  10178  12945  
其他 9727  10275  13749  17172  EBITDA 6676  9958  14593  18551  
非流动负债 19  11  19  30  EPS（元） 1.16  1.79  2.68  3.41  
长期借款 0  0  0  0       
  其他 19  11  19  30       

负债合计 9958  10539  14052  17538  主要财务比

 

    

少数股东权益 265  440  700  1032   2010 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东权益 18450  24115  34293  47239  成长能力     

负债和股东权益 28674  35094  49045  65809  营业收入 39.64 35.00 35.00 25.00 
     营业利润 36.20 52.60 48.30 25.55 
     归属母公司净利润 35.46 54.79 49.61 27.18 
     获利能力     
     毛利率 68.71 72.27 77.03 78.21 
现金流量表     净利率 29.35 33.26 36.86 37.50 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 24.38 28.42 29.83 27.51 
经营活动现金流 7533  6397  12829  15371  ROIC 23.71 27.66 29.13 26.98 
净利润 4562  6978  10439  13277  偿债能力     
折旧摊销 770  921  1030  1222  资产负债率 34.73 30.03 28.65 26.65 
财务费用 (192) (288) (398) (443) 净负债比率 53.21 42.92 40.15 36.33 
投资损失 (3) (3) (3) (3) 流动比率 2.15  2.62  2.94  3.30  
营运资金变动 2382  (1229) 1737  1286  速动比率 1.70  2.11  2.51  2.89  
其它 15  19  23  33  营运能力     
投资活动现金流 (506) (1105) (1292) (1480) 总资产周转率 0.54  0.60  0.58  0.54  
资本支出 (500) (1108) (1295) (1484) 应收帐款周转率 6.85  6.85  6.98  7.11  
其他 (6) 3  3  3  应付帐款周转率 0.58  0.51  0.42  0.40  
筹资活动现金流 (439) (859) 404  452  每股指标(元)     
借款 16  (9) 7  9  每股收益 1.16  1.79  2.68  3.41  
普通股增加 129  0  0  (0) 每股经营现金 1.98  1.69  3.38  4.05  
其他 (584) (850) 398  443  每股净资产 4.86  6.35  9.03  12.44  
现金净增加额 6588  4433  11941  14343  估值比率     

     P/E 32.13  20.76  13.87  10.91  
     P/B 7.65  5.86  4.12  2.99  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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作为主要参加人开展过多项涉农产业链发展战略研究工作，对食品饮料行业有着较为深刻的理解。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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