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白酒巨头多项优势凸现 继续强烈推荐 
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事件： 

我们近期对五粮液（下称“公司”）进行了调研和综合分析，发现这位白酒巨头正在焕发青春，展现量能、

价格、品质、品牌、创新和估值等多项优势。 

观点： 

1.产能、产量、销量等量能优势非常明显，总销量居各白酒企业之首，未来若干年仍可增长 20%-30%。公

司 40 万吨总产能是目前白酒企业中最大的，由此带来的是产量和销量的巨大潜力。简单测算，按照 10%的

优级酒出酒率计算，能够达到五粮液品质的基酒就可以达到 4 万吨。细测算，公司近 4 万口窖池，绝大部分

窖池在 1992-1994 年间修建，窖龄超过 20 年，从优级酒出酒率看，数十口明代窖池高达 60%以上，20 年

以上窖龄的窖池也达 30%甚至更高，少部分是 2004-2006 年间修建的，也有 5 年或以上窖龄，出酒率也可

接近 10%，且窖龄越长，优级酒出酒率就会依次提升。 

公司目前的产能利用率不高，我们预计总产量可能达到 13 万吨左右，许多窖池还没有大规模产酒。从销量

看，公司今年 1-9 月五粮液已销售 1.15 万吨，五粮醇 1.18 万吨五粮春 7600 吨，六和液近 800 吨，尖庄近

8000 吨，永福酱酒 600 多吨，另有较大数量的散酒，合计 10.10 万吨，五粮液、五粮醇、五粮春、六和液

和尖庄同比增长 17%、28%、19%、62%和 26%。永福酱酒增长很大，散酒有增长，海外市场因价格低于

国内而有所压缩，所有产品总销量增长约 32%，完成甚至部分超额完成年初制定的销售目标基本没有问题。

这在目前国内白酒企业中是当之无愧的冠军。从产销量的增长潜力看，若干年总体销量增长可达 20%-30%。 

表 1：五粮液各主流品种销量 2011 年计划与前三季度完成情况 

品种 11 计划目标 1-9 月完成 同比增长 全年实际预计 2015 年 

五粮液： 1.4 万吨 1.15 万吨 17.00% 超额完成 - 

五粮醇： 1.9 万吨 1.18 万吨 28.00% 基本能够完成 - 

五粮春 7600 吨 6200 吨 19.00% 能够完成 - 

六和液 不清楚 近 800 吨 62.00% 能完成 1000 吨 - 

尖庄 没定 近 8000 吨 26.00% - - 

永福酱酒 800 吨 600 多吨 很大 能够完成 - 

散酒 未披露 未统计 有增长 - - 

合计 13.5 万吨 10.10 万吨 32.00% 能够完成 20 万吨 

注：1.永福酱酒·老酱终端价 1100 元/瓶以上，永福酱酒·10 年 900 元/瓶左右；2.六和液主要价格带为 480 元/瓶；3.海外市

场价格低于国内，目前具体不太清楚，以 2005 年为例，一些免税店售价 380 元/瓶，而国内已到 500 元/瓶以上，所以，

2011 年销量压缩 20%左右约 100 吨，预计可卖出 1000 多吨，主要在东南亚、华人市场。 

资料来源：东兴证券研究所。
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2.9 月份提价以来价格稳定，五粮液品牌严重供不应求不可能降价，一些经销商仅拿到 8 月份的订货，未来

总体采取“跟进式”价格策略。公司 8 月 31 日公告自 2011 年 9 月 10 日起对“五粮液”酒产品出厂供货价

格进行适当调整，上调幅度约为 20%-30%。其中，五粮液普通玻瓶装的经销商和专卖店出厂价从 509 元/

瓶涨至为 659 元/瓶，上涨 150 元，团购价从 569 元涨至 689 元；五粮液 1618 均比玻瓶装要高出 10 元。提

价数月以来，价格稳定，销量增长明显，五粮液品牌缺货严重，一些经销商只拿到 8 月份预订的酒。 

对于近期泸州老窖、水井坊、酒鬼酒等相继较大幅度提价事宜，公司认为即便是有些产品终端价高于五粮液，

但由于销量有限，对五粮液影响不大，近期不会跟进提价。即便元旦春节邻近，公司表示等待拿货的预付款

高达 80 亿元，没有降价的道理，反倒是应该考虑涨价，但鉴于各方面考虑，会保持价格稳定。2012 年的价

格策略很可能是根据市场情况及时调整，高端产品价格是否变动基本上还是跟随茅台来确定。 

3.浓香白酒工艺和质检把关严格等因素确保产品品质不因扩产增销而下降，品质优势同行难以相提并论。白

酒需求旺盛，不少厂家品质难以保证，这是当前白酒行业的一个重要问题。而公司则因为分段摘酒工艺、原

材料和勾兑等全过程把控严格，不会出现品质下降问题，目前尚未发现口感等有明显差异的相关事件和报道。 

值得一提的是，我们了解到，即便是公司最低价位的尖庄酒，因终端价不到10元，有些厂家购买后勾兑成其

他品牌的产品定价20多元也同样好卖，而且质监部门抽检的各类成分均好于同价位的其他产品；另外，一些

销量较大而基酒短缺的企业，通过层层关联企业购买公司的散酒勾兑成产品销售而且旺销，这些情况充分说

明公司产品品质非常优秀而稳定。 

4.浓香第一品牌的宝座可能多年内都会无人能敌。公司前身是 50 年代初 8 家古传酿酒作坊联合组建而成的

“中国专卖公司四川省宜宾酒厂”，1959 年正式命名为“宜宾五粮液酒厂”，1997 年由该酒厂独家发起设

立，现已发展成为全球规模最大、生态环境最佳、五种粮食发酵、品质最优、古老与现代完美结合的酿酒圣

地，1915 年代表中国产品首获“巴拿马万国博览会”金奖，1995 年在“第十三届巴拿马国际食品博览会”

上又再获金奖，铸造了五粮液“八十年金牌不倒”的辉煌，并被第五十届世界统计大会评为“中国酒业大王”；

在 2002 年 6 月的巴拿马“第 20 届国际商展”上再次荣获白酒类唯一金奖，续写了五粮液百年荣誉。同时，

五粮液酒还四次蝉联“国家名酒”称号；四度荣获国家优质产品金质奖章；其商标“五粮液””1991 年被评

为首届中国“十大驰名商标”；子品牌“五粮春”2008 年被评为中国驰名商标，“五粮醇”2009 年被评为

中国驰名商标。2009 年，五粮液被评为中国商标注册百强单位、中国最具影响力驰名商标、中国最佳地理标

志产品。2011 年，“2011 中国最有价值品牌 100 榜”中，五粮液以 586.26 亿元跃登榜单第三位，连续 17

年蝉联食品行业榜首。 

5.2012 年即将推出浓酱兼香酒，并寄予厚望，展现出强劲的创新能力，这在国内白酒界无出其右。公司前任

董事长唐桥在 2011 年年中提出实施浓酱产品双轮战略，近期担任新一届董事长的刘中国不仅会坚持这一战

略下去，而且还会加大创新力度，尽快推出浓酱兼香型白酒。据了解，2012 年第二或第三季度兼香酒面市可

能性较大，定位中高端，终端价会位于 500-800 元一带，目前处于专门部门设计、操作之中。在公司未来的

业务架构中，浓酱兼三大香型依次排序，在整个白酒格局中，会保持浓香老大地位，力争酱香老二，志取兼

香第一。在兼香酒方面，公司的优势在于：工艺、基酒都是现成的；兼香市场的空间是做出来的，可以说市

场不可限量，只要酒好喝就大有市场，而公司已有的兼香型产品是“1218”，喝过此酒的人 70%-80%都认

为好喝，目前市场上的兼香型白酒能够与“1218”媲美的并不多见。我们曾经对公司 2010 年新推出永福酱

酒表示赞赏，并给与一定的积极预期；而基于上述优势，我们也会看好公司的兼香酒前景。 
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6.近期市场大跌，估值优势十分明显。根据我们的测算，中性偏乐观预计 2011-2013 年净利润均会保持 40%

左右的较高增速，EPS 约为 1.72 元、2.3 元和 3.05 元，对应 PE 仅为 19 倍、14 倍和 10 倍，估值甚至大幅

低于国外同行如帝亚吉欧，处于严重偏低状态。 

7.其他潜力和优势也较大。比如，白酒行业已进入提升集中度、上演并购大戏的新阶段，公司拥有 100 多亿

元现金，实力雄厚，区域性大手笔收购兼并工作正在商洽之中，一旦成功将会带来很大的销量与市场增；再

如公司的股权激励方案会因为新班子到位而逐步推进；还有，2012 年整体广告宣传投入将会比 2011 年有所

增长，在新产品次新产品等方面会加大力度，进一步提升品牌和产品力，扩大销售，助推业绩增长。 

盈利预测和投资建议： 

鉴于公司在国内白酒行业内难以企及甚至无可比拟的量能、价格、品质、品牌、创新能力和估值等优势，我

们维持预计 2011-2013 年 EPS 约为 1.72 元、2.3 元和 3.08 元，增速约 48%、33%和 33%，给予 2012 年

50 元目标价预期，对应 PE为 29 倍、21 倍和 16 倍，与当前价位相比还有 60%以上空间，故继续强烈推荐。 

风险提示： 

国家对白酒价格限制、原材料等成本上涨、营销不足等会影响业绩。 

表 2：公司 2011-2013 盈利预测表 

主要指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11,129.22 15,541.30 20592.22  26769.89  34800.86  

(+/-) 40.29% 39.64% 32.50% 30.00% 30.00% 

经营利润（EBIT） 4,586.67 6,094.75 8479.32  11574.27  15798.87  

(+/-) 88.66% 32.88% 39.13% 36.50% 36.50% 

净利润 3,466.67 4,562.06 6528.30  8741.40  11704.73  

(+/-) 79.20% 35.46% 43.10% 33.90% 33.90% 

每股净收益（元） 0.86 1.16 1.72  2.30  3.08  

市盈率（倍） 37.03 29.91 19 14 11 

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


