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事件： 

公司 2 月 2 日晚间发布第四届董事会公告，通过三个议案：一是江北生产区热力系统（锅炉）增容：新增 4
台 75t/h 循环流化床锅炉（额定蒸发量：75t/h）、新增 6 台回转窑炉+固定炉排炉燃烧方式的余热锅炉（额

定蒸发量：38t/h）；二是 2011 年广告宣传总结及 2012 年预算报告，按照公司 2012 年生产经营计划，进

一步加强公司形象宣传和产品宣传，促进生产经营持续稳步增长；三是确定了公司 2012 年主要工作目标，

包括经营和生产目标。二三项议案均未公布详细内容。 

观点： 

1.新领导班子稳健而积极。本次董事会对公司 2011 年的运营情况进行了总结，并确定了 2012 年主要

经营和生产目标，这是新领导班子组建以来第一次确定年度工作目标，虽不祥目标的具体内容，但总体思路

应该是承上启下，稳健而积极，确保公司全面保持持续较快增长。 

2.公司费用稳中有升，未来费用的投放会更具针对性。综合之前调研情况，我们认为 2012 年各项费用

与 2011 年相比只多不少，不过增幅也不会太大，广告费用可能在 4 亿元以上，但会有结构性调整，包括向

新产品、中端产品、潜力区域等倾斜。 

3.未来公司看点较多，优势非常突出。首先，在白酒行业中，公司产量和收入规模最大，从目前白酒上

市公司公布的业绩快报来看，公司是 2011 年惟一收入超 200 亿元的白酒企业，而且某权威机构认定品牌五

粮液品牌价值超过 586 亿元，连续 17 年蝉联食品饮料行业第一，是名副其实的白酒大王；其次，跨区域整

合能力最强，2011 年三季报显示，公司货币资金达到 190.30 亿元，为历史之最，这极大增强了公司进行投

资、收购、兼并、重组的能力和预期；第三，公司产品结构最为丰富，前任董事长唐桥在 2011 年年中提出

实施浓酱产品双轮战略，公司或将在 12 年第二或第三季度推出兼香型酒，产品定位中高端。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。 

结论： 

公司已预告 2011 年收入近 202 亿元，净利润增长 40.9%达 62 亿元，每股收益 1.63 元。我们中性偏乐观预

计 2012 年公司各项主要指标最终增长不低于 2011 年（工作目标可能要低一些，因为涉及到绩效考核与奖

惩），收入增长 30%达到 263 亿元左右，净利润增速可达 40%左右至 87 亿元，EPS 约 2.28 元，与当前股

价 32.03 元相比 PE 只有 14 倍，过去若干年 PE 平均可达 28~30 倍左右，全年提升空间达到 100%以上，

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。
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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 20234.77 26305.21 34196.77

(+/-) 40.29% 39.64% 30.20% 30.00% 30.00% 

经营利润（EBIT） 4,586.67 6,094.75 8728.89 12255.37 16728.58

(+/-) 88.66% 32.88% 43.22% 40.40% 36.50% 

净利润 3,466.67 4,395.36 6192.24 8669.75 11721.50

(+/-) 79.20% 35.46% 40.88% 40.01% 35.20% 

每股净收益（元） 0.86 1.16 1.63 2.28 3.09 

市盈率（倍） 37.46 27.66 19.64 14.02 10.37 

资料来源：东兴证券研究所 
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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
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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）： 



P4 东兴证券事件点评 
五粮液董事会公告点评：12 年目标已定 增长应不低于 2011 DONGXING SECURITIES

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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。 


