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Tabl e_Title 

五粮液 000858 强烈推荐 

增长确定，制约股价的因素逐步消除 

——临时股东大会调研简报 
 

Table_Point 今天我们见证了具有历史意义的股东大会：刘中国先生接替唐桥先生当选为股份公

司第四届董事会董事长。我们期待董事长更替后公司持续和谐发展，前期公司股价表现

较弱，我们认为有两个原因：一是市场对管理层更替存在疑虑，二是三季度业绩低于预

期；随着董事长实现平稳过渡，三季度提价效应逐步在四季度显现助推业绩回升，制压

股价的因素逐步消除，公司当前低估值远未反映业绩确定性的高增长，我们持续强推。 

投资要点： 
 董事长实现平稳过渡，延续前期的战略思路有利长期发展。刘董事长多次提及尊重

历史，发展未来，上任后将延续此前的战略思路：做精做强超高端品牌，做活做大

中价位品牌，做实做稳低端品牌，实质上是要在提升品牌价值的基础上，提高产能

利用率及将原来散酒的销售转变为品牌酒销售（主品牌五粮液酒长期以来供不应

求，但浓香型酒分段摘酒的生产工艺决定了要实现五粮液酒产量提升，要销售掉生

产五粮液酒同时生产出来的大量的二、三级系列酒）。公司正通过更精细化的渠道

变革（华东营销中心），及大力发展高价团购定制酒的策略提高系列酒的销量及售

价，逐步提升五粮液酒的产量，实现量价齐升。战略思路的延续有利公司平稳发展。 

 随着五粮液酒价格体系逐步稳固，提价效果显现有望使公司四季度业绩重回高增长。

我们从终端调研发现，9 月份五粮液提价后，目前五粮液一批价已到 950～1000 元

（9 月份提价之前是 800 多），价格迅速到位。实际上也是公司品牌力提升+渠道扁

平化的必然结果。品牌力提升：公司高层亲自带队做团购，争取意见领袖提升品牌

力，我们估算公司的团购比例已达 30%，减少了流通渠道的销量；渠道扁平化：除

提高团购比例外，公司还大力发展专卖店，控老店的计划量，增加新店，扁平化渠

道提高掌控力（目前已有近 1000 家专卖店数量与茅台相仿），掌控力提高则价格体

系理得很顺。三季度末公司预收款仍高达 79 亿元，随着明年春节提前，四季度是销

售旺季，给经销商发货进度加快，大量预收款有望在四季度逐步确认收入，经测算 6

亿元对应 EPS 为 0.1 元（6×85%（高档酒毛利率）×（1-25%）/37.96=0.1 元）。 

 明年的业绩有望保持 40%+的增长。今年主品牌产量增速有望在 10%+，决定了明年

可供放量 10%+，待价格体系稳固后，按公司提价幅度 29.5%的水平估算，明年业

绩有望实现 40%+的增长。而公司加大对定价在 200-600 元间中价位系列酒的投入

也将有望成为明年业绩增长的亮点。 

 2015 年规划实现营收 400 亿， 5 年复合增速达 20.88%，增长来自内涵式增长+外

延式扩张并举。内涵式增长来自营销体系变革实现主品牌及系列酒的量价齐升，外

延式增长则来自整合地方酒企，拓展销售渠道，目前行业收入 CR10 仍不到 40%，

整合空间巨大，而三季度末公司账面资金增至 190 亿元，资本实力居行业首位。 

 持续强推。维持 11/12/13 年 EPS 预测 1.7/2.44/3.11 元，PE 为 22/15/12。 

 风险提示：经济下行、政务消费受限制 

 

Tabl e_Report  相关报告 

五粮液-预收款仍处高位保障今年增长，短

期控量稳价有利明年持续向好——2011 年

三季报点评 2011-10-26 

五粮液-基本面持续强劲，十二五末市值有

望冲击 5000 亿——深圳投资者交流会纪要 

2011-09-08 

五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩有

望继续增长 40%+ 2011-08-31 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 15541 22027 27301 33728 

收入同比(%) 40% 42% 24% 24% 

归属母公司净利润 4395 6464 9267 11842 

净利润同比(%) 35% 47% 43% 28% 

毛利率(%) 68.7% 68.6% 74.8% 76.3% 

ROE(%) 24.3% 27.6% 29.9% 29.3% 

每股收益(元) 1.16 1.70 2.44 3.12 

P/E 32.13 21.85 15.24 11.92 

P/B 7.80 6.03 4.55 3.49 

EV/EBITDA 19 14 10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司巨额的预收帐款有望为业绩保持稳定增长保驾护航 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 2 近三年高档白酒出厂价/终端价情况 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 3 五粮液团购收入迅速提升 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 4 五粮液营销人员团队持续壮大 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 5 从前 5 大客户贡献收入占比持续降低可见五粮液对经销商掌控能力提升 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所（注：为剔除 2008 年前五粮液巨额关联交易的影响，2008

年前五粮液的数据均为前 4 大客户贡献收入比例） 

 

图 6 白酒行业集中度仍有很大的提升空间 

 
资料来源：统计局、公司公告、中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 

五粮液-增长确定，制约股价的因素逐步消除——临时股东大会调研简报 2011/11/17 

酒鬼酒-销售情况良好，增发完成后业绩有望持续高增长——联合调研纪要 2011/11/13 

酒鬼酒-增发完成在即，业绩有望持续高增长——2011 年三季报点评 2011/10/30 

泸州老窖-主营业务增长超预期，投资收益拖累净利润——2011 年三季报点评 2011/10/28 

水井坊-业绩大幅增长，仍需紧密关注品牌渠道重塑——2011 年三季报点评 2011/10/26 

五粮液-预收款仍处高位保障今年增长，短期控量稳价有利明年持续向好——2011 年三季报点评 2011/10/26 

洽洽食品-利润增速超预期，目前估值偏低 2011/10/25 

皇氏乳业-收入持续高增长，利润率有待提升 2011/10/24 

双汇发展-三季度环比大幅改善，明年利润率弹性巨大 2011/10/22 

山西汾酒-短期业绩波动不改长期品牌复兴趋势——2011 年三季报点评 2011/10/20 

好想你-季报点评：业绩触底的弹性品种 2011/10/20 

洽洽食品-传统炒货销量增长加快，利润率高弹性已显现——跟踪报告 2011/10/20 

贵州茅台-净利高增长，预收创新高——2011 年三季报点评 2011/10/17 

贵州茅台-新管理层上任有望带来茅台价值重估 2011/10/12 

贵州茅台-中档酒经重新定位，将有望成为新利润增长点——2011 年秋季糖酒会经销商大会点评 2011/10/11 

白酒-高档酒提价预期延后，行业整体高增长持续——发改委限价座谈会点评 2011/9/25 

好想你-调研简报：经销商期权激励政策促进未来持续的高增长  2011/9/23 

双汇发展-调研简报:产销量同比已有增长，盈利能力不断提升 2011/9/23 

五粮液-基本面持续强劲，十二五末市值有望冲击 5000 亿——深圳投资者交流会纪要 2011/9/8 

贵州茅台-中报业绩超预期，印证了今年将是茅台业绩高增长的新起点——2011 年中报点评 2011/8/30 

五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩有望继续增长 40%+ 2011/8/30 

水井坊-中高档酒下滑趋势扭转，控股权稳定后关注如何重塑品牌渠道 2011/8/26 

酒鬼酒-定增获批利好兑现，复兴进程有待跟踪 2011/8/24 

白酒-高景气度下白酒行业的发展趋势及风险隐患——中投证券白酒行业研讨会会议纪要 2011/8/24 

皇氏乳业-成本拐点已现，期待省外扩张 2011/8/22 

双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善 2011/8/18 

五粮液-基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元——五粮液调研简报 2011/8/16 

青岛啤酒-成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 2011/8/13 

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点 2011/8/5 

葡萄酒-进口酒冲击对国产酒的影响——中投证券葡萄酒行业研讨会会议纪要 2011/8/4 

酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 2011/8/3 

洽洽食品-调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011/8/1 

五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职公告点评 2011/8/1 

酒鬼酒-费用控制显效，期待省内持续发力 2011/7/28 

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27 

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/7/24 

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/7/22 

五粮液-公司研究：老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 2011/7/21 

酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 2011/7/13 

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12 

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12 
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洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/7/07 

酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 2011/6/28 

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22 

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20 

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12 

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10 

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 21370 23584 31796 43343  营业收入 15541 22027 27301 33728 

  现金 14134 17864 25653 36029  营业成本 4863 6920 6866 7999 

  应收账款 89 20 25 30  营业税金及附加 1392 1974 2446 3022 

  其他应收款 38 108 134 165  营业费用 1803 2555 3167 3912 

  预付账款 328 14 14 16  管理费用 1562 1872 2321 2867 

  存货 4515 3768 3739 4356  财务费用 -192 -240 -326 -463 

  其他流动资产 2265 1810 2232 2746  资产减值损失 15 0 0 0 

非流动资产 7304 7022 6704 6339  公允价值变动收益 -7 0 0 0 

  长期投资 33 27 27 27  投资净收益 3 0 0 0 

  固定资产 6373 6322 6112 5803  营业利润 6095 8946 12827 16390 

  无形资产 300 296 292 289  营业外收入 51 0 0 0 

  其他非流动资产 598 377 273 221  营业外支出 75 0 0 0 

资产总计 28674 30605 38500 49682  利润总额 6070 8946 12827 16390 

流动负债 10288 6666 6620 7918  所得税 1508 2237 3207 4097 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 4562 6710 9620 12292 

  应付账款 155 69 69 80  少数股东损益 167 246 353 451 

  其他流动负债 10133 6597 6551 7838  归属母公司净利润 4395 6464 9267 11842 

非流动负债 19 3 3 3  EBITDA 6672 9367 13217 16691 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.16 1.70 2.44 3.12 

  其他非流动负债 19 3 3 3       

负债合计 10307 6669 6622 7920  主要财务比率     

 少数股东权益 265 511 864 1315  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 3796 3796 3796 3796  成长能力     

  资本公积 953 953 953 953  营业收入 39.6% 41.7% 23.9% 23.5% 

  留存收益 13352 18677 26264 35696  营业利润 32.9% 46.8% 43.4% 27.8% 

归属母公司股东权益 18101 23426 31014 40447  归属于母公司净利润 35.5% 47.1% 43.4% 27.8% 

负债和股东权益 28674 30605 38500 49682  获利能力     

      毛利率 68.7% 68.6% 74.8% 76.3% 

现金流量表      净利率 28.3% 29.3% 33.9% 35.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 24.3% 27.6% 29.9% 29.3% 

经营活动现金流 7703 5332 9541 12721  ROIC 130.0

% 

143.5% 201.0

% 

278.1% 

  净利润 4562 6710 9620 12292  偿债能力     

  折旧摊销 770 661 716 763  资产负债率 35.9% 21.8% 17.2% 15.9% 

  财务费用 -192 -240 -326 -463  净负债比率     

  投资损失 -3 0 0 0  流动比率 2.08 3.54 4.80 5.47 

营运资金变动 2366 -1801 -471 119  速动比率 1.64 2.97 4.23 4.92 

  其他经营现金流 201 2 2 8  营运能力     

投资活动现金流 -464 -355 -399 -399  总资产周转率 0.63 0.74 0.79 0.76 

  资本支出 463 400 400 400  应收账款周转率 156 383 1107 1105 

  长期投资 0 -6 0 0  应付账款周转率 24.65 61.61 99.61 107.62 

  其他投资现金流 -2 39 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -648 -1248 -1353 -1946  每股收益(最新摊薄) 1.16 1.70 2.44 3.12 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 1.40 2.51 3.35 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.77 6.17 8.17 10.66 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 32.13 21.85 15.24 11.92 

  其他筹资现金流 -648 -1248 -1353 -1946  P/B 7.80 6.03 4.55 3.49 

现金净增加额 6591 3729 7789 10376  EV/EBITDA 19 14 10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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