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五粮液 000858 强烈推荐

增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 

今天（2011/6/9）我们调研了五粮液，我们认为公司未来 3 年业绩增长确定，CAGR
有望达 35%，估值仅 22.5 倍，处于行业中最低位，首次给予“强烈推荐”的投资评级。

投资要点： 
 公司以茅台为主要竞争对手，茅台提高十二五规划目标必将激起鲶鱼效应。2010

年年底公司提出的十二五规划是到 2015 年实现 300 亿元收入规模，即在今年起

每年递增 30亿元收入，5年CAGR为 14%，而今年的规划是实现销量增速达 20%。

我们认为，近期公司的主要竞争对手茅台将十二五收入规划 CAGR 从 14%提高到

24%，今年收入增速 45%+，有望激起鲶鱼效应，使得公司重新审视规划目标。

 公司当前总产能利用率仅 25%，有极大的提升潜力，未来持续增长看营销。公司

主力产品五粮液酒（占收入 70%）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产量提升，会同时生产出大量的二、三级系列酒，这

就使得公司要提高产量，必然要相应地提高中低档酒的销售能力以消化系列酒。

受制于销售能力，当前公司产能利用率仅 25%，有极大的提升潜力。 
 高档酒供需缺口在投资性需求助推下日益紧张，五粮液压抑已久的出厂价有望提

高 20%+。流动性过剩推动的投资性需求使得高档酒供需缺口日益紧张，去年至今

五粮液没有提价，出厂价 509 元已被茅台（619）、国窖 1573（619）拉开近 20%。

终端价与出厂价价差也达 75%的历史高点，没提价的原因是去年底舆论压力较大，

今年初则受发改委管制。我们认为在通胀压力缓解后，出于维护品牌竞争力及提

升业绩的考虑，压抑已久的出厂价终将得以恢复提高，我们预期年内提价幅度将

会在 20%以上，为明年业绩的持续高增长做铺垫。 
 中低档酒有望通过营销变革及并购拓展销售渠道进一步放量。2010 年以来公司从

两方面实施营销变革以提升销量：一是理顺品牌系列，进一步突出六和液、五粮

春、五粮醇等中档酒，升级尖庄等低档酒；二是成立华东营销中心试点整合销售

资源，以更贴近市场的措施进行营销，此模式在成功后有望向各地复制。今年 1
季度六和液销量增速 110%+，五粮春销量增速达 22%，显示出公司营销模式的转

型初显成效，中档酒放量明显。同时，公司账面上有 162 亿元现金，今年 5 月 28
日困扰公司两年之久的证监会调查宣告结束，意味着公司有望重启并购战略，通

过并购地方酒企获得销售渠道，为进一步放量做准备。 
 未来 3 年 CAGR35%，估值仅为 22.5 倍，未来 6 个月目标价 46 元。预测公司

11/12/13 年 EPS1.54/2.23/2.84 元，对应 PE 仅 22.5/15.5/12.2 倍，估值偏低，按

11 年 30 倍 PE 算，未来 6 个月目标价 46 元，首次给予“强烈推荐”投资评级。

股价催化剂：CPI 持续高企，季报业绩超预期，五粮液主品牌提价 
 风险提示：政务消费受限制、社会舆论对高档酒消费及提价的持续关注

主要财务指标

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 15541  19348  25858  31830  
同比(%) 40% 24% 34% 23% 
归属母公司净利润(百万元) 4395  5829  8469  10771  
同比(%) 35% 33% 45% 27% 
毛利率(%) 68.7% 69.5% 73.2% 74.5% 
ROE(%) 24.3% 25.6% 28.5% 28.1% 
每股收益(元) 1.16  1.54  2.23  2.84  
P/E 29.81  22.48  15.47  12.17  
P/B 7.24  5.75  4.41  3.42  
EV/EBITDA 18  14  10  8  

资料来源：中投证券研究所
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一、公司以茅台为主要竞争对手，茅台提高十二五规

划目标必将激起鲶鱼效应   

公司是中国酒业大王，在 1994—2005 年，利润总额一直位居白酒行业首

位，但自 2006 年后，公司的利润总额被茅台超越。2010 年，公司实现营业收

入 155.41 亿元，仍位居行业首位，实现净利润 45.62 亿元，次于茅台，预收

帐款高达 71.08 亿元，为行业首位。 

表 1 2010 年五粮液行业地位 
 营业收入（亿） 预收帐款（亿） 利润总额（亿） 总市值（亿元） PE（2010E）

贵州茅台 116.33   47.39   71.62 1997.18 24.90

五粮液 155.41   71.08   60.70 1310.38 22.48 

洋河股份 76.19 10.26 30.76 999.99 28.84

泸州老窖 53.71 10.57 29.19 648.46 20.61

山西汾酒 30.17 8.03 8.67 304.65 35.62
资料来源：wind、公司公告、中投证券研究所 

2009 年后，公司为市场所诟病的关联交易问题逐步得以解决，公司对资

本市场的重视程度也在日益提升，2010 年，宜宾市开始对五粮液管理层进行

市值考核，目前考核标准是希望公司的市值年增长幅度能够超越贵州茅台、泸

州老窖的幅度。市值考核使得公司管理层与股东的利益更加紧密，由于茅台与

公司在行业中市值占的权重最大，实际上也使得茅台是公司最大的竞争对手这

一关系显得更加直接。 

去年年底公司提出的十二五规划是到 2015 年实现 300 亿元收入规模，即

在 2011 年起每年递增 30 亿元的收入，未来 5 年 CAGR 为 14%，而今年的规

划是实现销量增速 20%，规划目标显得较为稳健。我们认为，近期公司主要的

竞争对手茅台将十二五收入规划 CAGR 从 14%提高到 24%，今年收入增速

45%+，将有望激起鲶鱼效应，使得公司重新审视规划目标。 
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二、公司当前总产能利用率仅 25%，有极大的提升潜

力，未来持续发展看营销能力   

公司以浓香型白酒著称于世，高档酒主品牌五粮液贡献了公司 70%的收

入，浓香型白酒的生产工艺决定了要生产高档的五粮液酒（一级酒，出酒率在

10%～15%，按照一般规律，每年一级基酒自然增长率在 3%左右，但与工人

熟练度、窖池老熟度有很大关系），会同时生产出大量的二级酒、三级酒，这

些大量的二级酒、三级酒被称为系列酒，会带来两个问题：一是公司的产品线

会比较长，二是公司的高档酒要提高产量，必然要相应地提高中低档酒的销售

能力以消化生产高档酒所带出的系列酒。2010 年公司白酒总销量 10.45 万吨，

其中高档酒五粮液销量为 12800 吨。 

表 2 五粮液产品系列 
产品档次 产品系列 终端价（元/瓶） 销量（吨） 收入占比

高档 五粮液 889+ 12800 70% 

中档 六和液、五粮春 150～600 6450 

低档 五粮醇、金六福、浏阳河、尖庄、散酒 150- 70965 
30% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

由于高档酒五粮液的品牌、品质优势突出，市场长期存在供需缺口，为了

提高产量，公司在历史上共有 6 次产能扩张，至 2010 年白酒总产能达到 40
万吨，但受制于中、低档酒的销售能力，目前公司总产能利用率仅为 25%，仍

有极大的提升潜力。 

公司的销售模式经历了三个发展阶段： 

第一阶段（1993—2002）：主品牌五粮液持续提价，系列酒 OEM 大开发

阶段（五粮液的 OEM 是利用自己过剩的产能与强大的品牌号召力，为中小品

牌加工生产相关产品）。在大流通时代，这一模式为五粮液迅速提高销量起到

了重要作用，但贴牌产品越做越多，到 2003 年贴牌产品接近 200 个，价格从

10 元以下至高于主品牌五粮液的都全面覆盖，品牌过度延伸，严重透支了“五
粮液”的品牌价值，为公司此后的发展埋下了隐患。 

第二阶段（2003—2010）：精简品牌，优化产品组合，主动削减低档酒

销量。这一阶段公司开始梳理自身品牌体系，提出 “1+9+8”运动，即树立五粮

液 1 个国际性品牌，9 个全国性品牌，8 个区域性强势品牌，逐步砍掉销量不

佳的开发品牌，并将一些开发品牌纳入到自销主品牌中。但由于品牌系列仍不

够清晰，且中低档酒需要直面众多拥有渠道优势的地产白酒的竞争，而公司提

价时机不当，减少了渠道利润，使得低档酒销量大幅减少，总销量有所下降，

产能利用率到 2010 年降至 25%。 
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第三阶段（2010—）：公司从 2010 年底开始尝试营销方式转变，发展战

略确立为“做精做强超高端品牌与产品，做活做大中价位品牌与产品，做实做稳

低端品牌与产品”，力图在强化五粮液主品牌的同时，加强中档酒的销售能力，

将产品结构由原来的“金字塔形”逐步转变成“纺锤形”，采取的转变措施包括理顺

品牌系列、销售部门更加扁平化，以提升中档酒的销量。对于公司的积极改变

政策，我们持乐观态度。 

图 1 五粮液产能扩张与销量发展情况 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

1958 1979 1986 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

产能（吨） 销量（吨）

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 
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三、高档酒供需缺口在投资性需求助推下日益紧张，

五粮液压抑已久的出厂价有望提高 20%+                    

3.1 高通胀背景下，投资性需求涌入增大对高档酒需求 

为了便于分析，我们将定位、定价与普通 53 度茅台酒（也称为普通高度

茅台酒）接近的白酒定义为高档酒，则当前高档酒主要有茅台酒、五粮液、国

窖 1573、水井坊。 

高档酒供给量增速慢。从供给来看，受限于生产工艺，我国高档白酒供给

量增速较低，近 5 年复合增速仅 5.6%，即供给具有相对刚性。 

图 2 近 5 年高档白酒供给量 图 3 高档白酒供给来源 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

从需求看，高档白酒需求源于公务、商务、私人消费需求，其中公务、商

务需求约占总需求的九成，近两年来由于货币超发涌现的投资性需求出现进一

步推动了高档白酒的需求。 

公务需求刚性较强，随GDP增长而增长。公务需求可以概括为“四个 20%”：
财政收入占 GDP 比重为 20%，而财政支出与财政收入基本持平，行政管理费

用支出约占财政支出的 20%，行政管理费用支出约有 20%用于公款吃喝，按

照酒水在宴席中占比 20%保守估算的话，目前对高档白酒消费需求至少有 600
亿元，并且随着 GDP 的增长而继续增长。这一块需求只会受政府政策的影响，

刚性较强。 

 商务需求易受宏观经济波动影响。根据业内的市场调研，商务需求约占高

档白酒需求量的五成，但商务需求的刚性比公务需求弱，受宏观经济波动影响。

如 2008 年的金融危机，就对高档白酒造成了一定的影响，迫使茅台曾控量保

价。我们认为当前经济形势并不会对高档白酒构成太大负面影响。 

 私人消费需求受收入水平驱动而增长。 2002 年我国突破了国际公认的消

费升级标准线 1000 美元，2009 年我国人均 GDP 更是跨越 3711 美元大关，

上海、北京、天津、浙江、江苏、广东等 10 个省市更是超过 4500 美元，根据

国际惯例，人均 GDP 超过 4500 美元，对奢侈品的消费就进入快速增长期，对

高档酒的私人消费需求将有望持续。 
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由于高通胀的推动，投资性需求出现进一步推涨了高档白酒的终端价格。

我们将投资定义为经销商、消费者的囤酒行为，并认为宏观经济、产品、企业

经营三个层面的原因，及白酒拍卖会的兴起这一催化剂，推动了对高档白酒投

资性需求的出现。我们以普通 53 度茅台酒价为例来说明这一点。 

宏观经济层面：货币超发使得经济出现高通胀。2008 年以来，我国采取

扩张性的货币政策刺激经济复苏，造成流动性充裕，游资炒楼、炒绿豆、炒蒜

等新闻屡见报端。在国家当前对房地产采取高压政策的情况下，不少资金很可

能将持续进入陈年白酒市场进行投资。 

产品层面：高档白酒一般都是有一定年份的高度白酒，具有长期的储存价

值，尽管年份酒一般只做基酒调味，但我国历来有“酒是陈的香”的观念，加之

近年来白酒厂商大量推出“年份酒”，炒热了年份酒的概念，更是使“年份陈酒价

值高”的观念深入人心。 

企业经营层面：控量提价是高档白酒厂商的常用策略，尤其是 2000 年后，

高档白酒更是在厂商的主导下价格开始大幅攀升。一些厂商更是有意识地将年

份酒赋予金融属性，如 2009 年 9 月，泸州老窖联手民生银行推出名为“国窖

1573 高档定制白酒收益选择权”的理财产品。如此一来，就给投资人产生了高

档白酒必然会涨价的预期。 

 同时在各地的拍卖会上陈年茅台酒价格飙升，使得经销商及消费者开始重

新审视普通 53 度茅台酒的价值，投资性需求被激发，使其在各级流通渠道的

储存量开始增加，又进一步加剧了其供需失衡，刺激终端价格上涨，由此产生

自反馈效应。 
图 4 普通 53 度茅台酒终端价飙升分析逻辑 

资料来源：中投证券研究所 

 茅台价格飙涨，作为替代品的五粮液、国窖 1573 也自然跟涨，因此，在

货币超发造成高通胀的背景下，高档酒由于有投资性需求出现，价格有很强的

上涨动力。 

高档白酒具投资品价值： 

稀缺、越陈越有价值 

拍卖会引爆茅

台酒价值重估
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酒价上涨 

经销商囤茅台酒

消费者囤茅台酒

政务需求刚性 
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宏观：流动性充裕 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/22
 

图 13 高档白酒出厂价、终端价远远跑赢 CPI 
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资料来源：CEIC 、国家统计局、中投证券研究所 

3.2 发力团购，通过征服意见领袖从而提升公司整体品牌的拉力 

 公司董事长唐桥在 2007 年上任后，积极效仿茅台的做法，发力团购，通

过征服意见领袖从而提升整体品牌的拉力。 
在大型节日、大型企业、军队举办大型活动时，公司主要领导多次率队参

与公关，拉动高端消费，团购收入逐年攀升。我们认为，团购客户的开发对公

司而言有三大作用：一是团购客户主要是党政军、高端商务群体等意见领袖，

征服意见领袖相当于提升了整体品牌的拉力；二是团购价格比出厂价高，目前

团购价格较目前出厂价高 60 元，团购比例越高公司越接近于变相提价；三是

团购作为高档酒的渠道蓝海，竞争尚不算充分，销售费用少，增厚净利润更明

显。 

图 5 五粮液团购收入迅速提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 正是因为公司整体品牌拉力的提升，因此公司的营销投入产出比也得以提

升，营业费用率得以下降。 
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图 6 五粮液营业费用率有所下降  
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

3.3 公司近两年高档酒产量增速 20%+，但缺口很大，终端价与出厂

价价差达 75%，提价预期强烈 

五粮液的生产工艺需要基酒生产储存一年后才得以销售，这意味着前一年

的产量决定了后一年的销量。近两年来，由于工人熟练度、窖池老熟度的情况

发生好转，基酒产量增速保持在 20%+，为今后两年的放量打下坚实的基础。 

2010 年至今，公司高档酒没有上调出厂价，而终端价则在需求推动下持

续走高，终端价与出厂价价差逐步拉大至 75%，这一价差空间仅次于竞争对手

茅台，比国窖 1573 及水井坊要高，因此经销商的盈利丰厚，销售积极性非常

高。 

图 13 五粮液终端价与出厂价价差达史上高点 
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资料来源：CEIC 、国家统计局、中投证券研究所 
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表 3 高档酒出厂价与终端价价差（元/瓶） 
 出厂价 终端价 价差幅度 

普通 53 度茅台 619 1380 123% 

52 度国窖 1573 619 939 47% 

52 度五粮液 509 889 75% 

52 度水井坊 438 650 48% 
资料来源：中投证券研究所搜集整理 

公司没提价的原因是去年年底舆论压力较大，今年年初则受发改委管制。

我们认为在通胀压力缓解后，出于维护品牌竞争力及提升业绩的考虑，压抑已

久的出厂价终将得以上提，参考国窖 1573 的价格水平，我们预期年内提价幅

度将会在 20%以上，尽管年内提价对今年业绩贡献不大，但为明年业绩的高增

长做铺垫。 
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四、中低档酒毛利率有较大的提升空间，有望通过营

销变革及并购拓展销售渠道进一步放量   

4.1 中、低档酒消费升级，面临着巨大的发展空间 

 从 2006 年起，五粮液、茅台、剑南春、国窖 1573、水井坊等高档酒纷纷

提价。高档白酒提价后，次高档、中档、低档产品获得了更大的市场和价格空

间，各档次产品依次升级。 

从 36 个主要城市的主销白酒价格来看，主销白酒价格在稳步提升，另外

根据糖酒快讯的数据，今年 4 月份，零售单价 100-200 元/瓶及 200-400 元/瓶
白酒销量同比增加 58.2%和 51.7%，400-500 元/瓶白酒销量同比亦增长

14.5%。这说明了中、低档酒面临着巨大的发展空间。 

图 7 随着高档酒提价，中、低档酒获得巨大的发展空间 
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资料来源：统计局、中投证券研究所 

4.2 公司的中、低档酒品质过硬、品牌底蕴深是最大优势，曾有过良

好的消费基础 

公司中、低档酒最大的优势在于品质过硬、品牌底蕴深厚。公司很早就树

立起“质量是企业的生命、为消费者而生而长”的质量观，坚持推行全面、全员、

全过程的质量管理，坚持从原材料起进行全程的监控，耗费巨资引进世界先进

的设备仪器，对每一批产品进行检测，每一瓶五粮液产品都要经历 36 道“防线”，
72 个产检点的考验，正是因为公司产品质量的可靠，才会成为行业内缺乏基

酒企业最重要的采购来源，这在食品安全越来越成为食品饮料行业最大的关注

点的情况下越发显得重要。同时，以“五粮液”为背书，品牌底蕴深厚，最直接

的证据是，在 2005 年前，五粮春在华东市场，尤其是江苏占主流地位，金六

福、浏阳河都达到过 10 万吨的消量水平，尖庄销量最高时曾经达到过 15 万吨，

这些都说明了公司的中、低档酒有良好的消费基础。 
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4.3 公司中低档酒毛利率有较大的提升空间 

公司以六和液为代表的中高档产品存在放量的潜力将有望带动公司整体

吨酒价格上移，而且低价酒如尖庄，曾经出厂价只有 3.18 元/瓶，扣掉运输、

工资、渠道费用后，过去这块产品基本处于亏损或者微利状态。但最近两年在

受益于消费升级所带来的中低档产品需求旺盛的市场环境下，公司现在重新打

造的尖庄出厂价在 6 元以上，已经完全可以实现盈利销售。当公司中低档酒销

量提升后，公司不必再卖散酒，也将能提升中低档酒毛利率。参考以中低档白

酒为主销产品的金种子酒、老白干酒，公司中低档酒仅 36%的毛利率显然仍有

较大的提升空间。 

图 13 公司中低档酒毛利率偏低，有较大的提升空间 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.4 品牌系列日益清晰，发力重点趋于集中 

2003 年后，公司开始精简品牌，优化产品组合，逐步形成“1+9+8”的产品

结构，即树立五粮液 1 个国际性品牌，9 个全国性品牌，8 个区域性强势品牌，

逐步砍掉销量不佳的开发品牌，并将一些开发品牌纳入到自销主品牌中。 
但由于“1+9+8”仍显得产品体系过于庞大，品牌系列不够清晰，影响了公

司中、低档产品的持续发力，近年来公司逐步调整营销思路，在原“1＋9＋8”
的产品体系的基础上重点打造五粮液（高档酒）、六和液（中高档酒）、五粮春

（中档酒）、五粮醇（中低档酒）、尖庄（低档酒）等几种现有产品，并且专门

以三个品牌事务部统筹规划：一个五粮液品牌事业部以做五粮液、六和液等中

高档酒为主；第二个总经销品牌事务部，管理大部分属于中档酒的开发品牌；

第三个是品牌经销商事务部，管理中低档酒，如五粮醇。 
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4.5 成立华东营销中心+加快专卖店建设进程，以更扁平化的渠道模

式应对地产酒的竞争 

华东地区是公司的重点销售区域，销量大约占公司的1/3 左右，2010年底

公司成立华东营销中心，集中人力、财力、物力，统一协调该地区所有产品的

营销工作，并相应地承担起业绩考核的责任，形成与品牌事业部合力矩阵式的

管理结构。 
我们认为，与高档酒纯粹靠品牌拉力的做法不同的是，中低档酒既要看品

牌拉力，更要看渠道推力，而渠道推力源于对市场的深耕细作，这一点正是近

年来各地地产酒崛起的重要优势条件所在，如洋河股份在江苏市场崛起，恰恰

是利用深度分销能力将川酒挤出江苏的过程。 
公司成立华东营销中心，给其营销中心更多的决策权限，是为了更加贴近

市场，做好更精细化的管理，同时，华东营销中心也可以视作试点工程，一旦

模式成熟公司势必将其复制到全国其他市场，未来中档酒的放量值得期待。 

图 8 五粮液营销人员团队持续壮大 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

同时，公司也在加快建设专卖店，专卖店起到两点作用：一是树立价格标

杆；二是减少渠道层级，加强对终端的掌控作用。 

公司从1995年起开始建设专卖店，但建设进度过去远落后于茅台，目前公

司的专卖店建设进度在加快，在2010年初公司专卖店仅为645家，到2011年5
月，公司专卖店数量已经到了872家，已经接近竞争对手茅台的929家，若按照

每个县级行政区至少有一家专卖店的布局，我国目前有2860个县级行政区，则

五粮液专卖店数量仍有翻两番的空间。 

我们可以从前5大客户对公司收入的贡献比例可以看出，公司前5大客户贡

献收入占比逐年降低，说明了公司对经销商的掌控力度越来越大，显示出渠道

扁平化成效逐步显现。 
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图 9 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 
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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） 

在公司的营销变革推动下，2010年五粮春销售了5860 吨，同比增长26%；

五粮醇销量达13100 吨，增长了13%；尖庄销售了7365 吨，同比增长了17%；

而2011年1季度的报表数据显示，公司的中档酒销量增速仍然保持强劲，同比

增速达20%+，其中，六和液销量增速在110.71%+，五粮春销售了2337吨，增

速达22.03%，显示出公司营销模式的转型初显成效。  

4.6 关联交易案结束，公司账面上有 162 亿元现金，未来有望通过并

购拓展销售渠道 

白酒行业共有 3 万多家企业，2010 年行业前十大公司占收入比例仅为

37%，集中度仍然较低，未来白酒行业有望走向整合。 

公司早在 2009 年曾经打算收购枝江大曲，但后来由于受到证监会调查关

联交易一事最后不得不放弃收购交易，但 5 月 28 日公司公告证监会调查结束，

这意味着公司将有望重新启动收购战略。截至 2011年 1季报五粮液有高达 162 
亿元的账面现金，我们认为，公司未来有望通过并购掌握着较强渠道资源的地

产酒拓展销售渠道。 
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图 10 白酒行业集中度仍有很大的提升空间 
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资料来源：统计局、公司公告、中投证券研究所搜集整理 
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五、估值在一线白酒中最低，维持强烈推荐的投资评

级                               

5.1 预测 11、12、13 年 EPS 分别为 1.54、2.23、2.84 元，10-13

年 CAGR 为 35%，76 亿元的预收帐款有望为公司业绩保驾护航 

关键假设： 

1、五粮液主品牌 2011、2012、2013 年销量增速分别为 21%、16%、14%； 

2、五粮液主品牌 2011 年底提价 20%； 

表 4 盈利预测假设表 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E

五粮液 

销量（吨） 9800 12800 15488  17988  20488 

增长率（％） 3.16% 30.61% 21.00% 16.14% 13.90%

吨酒价格（万元/吨） 73.65 85.88 88.45  107.03  117.73 

增长率（％） 69.16% 16.60% 3.00% 21.00% 10.00%

吨酒成本（万元/吨） 10.77 12.06 12.67  13.30  13.97 

增长率（％） -4.83% 12.02% 5.00% 5.00% 5.00%

收入（万元） 721770.00 1099226.00 1369965.36  1925229.45  2412080.89 

增长率（％） 74.50% 52.30% 24.63% 40.53% 25.29%

成本（万元） 105542.00 154425.00 196196.96  239259.46  286137.71 

增长率（％） -1.82% 46.32% 82.51% 21.95% 19.59%

毛利率（％） 85.38% 85.95% 85.68% 87.57% 88.14%

中低价位酒合计 

销量（吨） 74700 113200 140368  162827  187251 

增长率（％） 21.86% 51.54% 24.00% 16.00% 15.00%

吨酒价格（万元/吨） 3.73 2.81 2.98  3.13  3.29 

增长率（％） 21.75% -24.79% 6.27% 5.00% 5.00%

吨酒成本（万元/吨） 2.43 1.79 1.88  1.98  2.08 

增长率（％） -4.92% -26.23% 5.00% 5.00% 5.06%

收入（万元） 278887.15 317856.96 418855.37  510165.84  616025.26 

增长率（％） 48.36% 13.97% 31.77% 21.80% 20.75%

成本（万元） 181523.11 202926.72 264210.59  321808.50  388804.86 

增长率（％） 15.86% 11.79% 68.64% 21.80% 20.82%

毛利率（％） 34.91% 36.16% 36.92% 36.92% 36.88%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

值得关注的是公司高达 76 亿元的预收帐款，更是为公司的业绩保持增长

保驾护航（考虑到今年是十二五开局之年，各家公司实现开门红动力非常足），
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我们预测公司 11、12、13 年 EPS1.54、2.23、2.84 元，10-13 年 CAGR 为

35%。 

图 11 公司巨额的预收帐款有望为业绩保持稳定增长保驾护航 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

5.2 2011 年 PE 仅为 22.5 倍，在一线白酒乃至食品饮料行业中估值

便宜 

根据我们的盈利预测，目前公司 2011 年 PE 仅为 22.5 倍，在一线白酒乃

至食品饮料行业中估值便宜，极具吸引力，对 2011 年 EPS 给 30 倍 PE，未来

6 个月目标价 46 元，维持“强烈推荐”的投资评级。 
表 5 五粮液估值具有极大的优势 

EPS P/E 
公司 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 
投资评级 

贵州茅台 5.35 8.13 10.09 12.36 37.84 24.90 20.07 16.39 强烈推荐 

五粮液 1.16 1.54  2.23 2.84 29.81 22.48 15.47  12.17  强烈推荐 

张裕 A 2.72 3.28 4.09 5.33 34.77 28.84 23.12 17.75 强烈推荐 

山西汾酒 1.14 1.91 2.82 3.91 59.58 35.62 24.17 17.90 强烈推荐 

泸州老窖 1.58 2.20 2.58 3.10 28.69 20.61 17.56 14.84 强烈推荐 

伊利股份 0.97 1.32 1.74 2.27 35.69 26.31 20.06 15.38 强烈推荐 

双汇发展 1.80 2.70 3.64 4.89 34.32 22.94 17.01 12.66 强烈推荐 

洽洽食品 0.76 1.00 1.42 1.90 39.03 29.67 20.84 15.61 强烈推荐 

好想你 1.28 2.00 3.00 4.20 41.69 27.96 18.64 13.31 推荐 

汤臣倍健 1.68 2.60 4.10 5.90 55.12 35.61 22.50 15.64 推荐 

贝因美 0.99 1.29 1.69 2.09 39.61 30.91 23.20 15.22 推荐 

皇氏乳业 0.27 0.40 0.54 0.69 63.74 43.02 31.87 24.94 推荐 

承德露露 0.59 0.75 1.00 1.30 33.10 26.67 20.00 15.30 推荐 
资料来源：中投证券研究所 

股价催化剂：CPI 持续高企，季报业绩超预期，五粮液主品牌提价 

风险提示：政务消费受限制、社会舆论对高档酒消费及提价的持续关注 
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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 

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21
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白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
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  22245  30185 40737 营业收入 15541  19348  25858 31830 
  现金 14134  17315  24130 33529 营业成本 4863  5894  6933 8105 

  应收账款 89  17  23 29 营业税金及附加 1392  1734  2317 2852 

  其它应收款 38  95  127 156 营业费用 1803  2244  2999 3692 

  预付账款 328  12  14 16 管理费用 1562  1645  2198 2706 

  存货 4515  3209  3775 4413 财务费用 -192  -236  -311 -432 

  其他 2265  1596  2117 2594 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  8067  11721 14908 

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

  其他 598  377  273 221 营业外支出 75  0  0 0 

资产总计 28674  29266  36889 47076 利润总额 6070  8067  11721 14908 

流动负债 10288  5986  6332 7539 所得税 1508  2017  2930 3727 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 4562  6051  8791 11181 

  应付账款 155  59  69 81 少数股东损益 167  222  322 410 

  其他 10133  5927  6263 7458 归属母公司净利润 4395  5829  8469 10771 

非流动负债 19  3  3 3 EBITDA 6672  8493  12127 15239 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.16  1.54  2.23 2.84 

  其他 19  3  3 3    
负债合计 10307  5988  6334 7542 主要财务比率   

 少数股东权益 265  487  809 1219 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% 24.5% 33.6% 23.1%

  留存收益 13352  18042  24995 33564 营业利润 32.9% 32.4% 45.3% 27.2%

归属母公司股东权益 18101  22791  29745 38315 归属于母公司净利润 35.5% 32.6% 45.3% 27.2%

负债和股东权益 28674  29266  36889 47076 获利能力   

    毛利率 68.7% 69.5% 73.2% 74.5%
现金流量表    净利率 28.3% 30.1% 32.8% 33.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 24.3% 25.6% 28.5% 28.1%

经营活动现金流 7703  4788  8417 11567 ROIC 130.0 131.5% 177.7 241.2%
  净利润 4562  6051  8791 11181 偿债能力   

  折旧摊销 770  661  716 763 资产负债率 35.9% 20.5% 17.2% 16.0%

  财务费用 -192  -236  -311 -432 净负债比率   

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 2.08  3.72  4.77 5.40 

营运资金变动 2366  -1684  -788 46 速动比率 1.64  3.17  4.16 4.81 

  其它 201  -4  8 9 营运能力   

投资活动现金流 -464  -355  -399 -399 总资产周转率 0.63  0.67  0.78 0.76 

  资本支出 463  400  400 400 应收账款周转率 156  345  1144 1104 

  长期投资 0  -6  0 0 应付账款周转率 24.65  54.99  108.10 107.79 

  其他 -2  39  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -648  -1252  -1204 -1768 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.54  2.23 2.84 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.03  1.26  2.22 3.05 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.77  6.00  7.84 10.09 

  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 29.81  22.48  15.47 12.17 

  其他 -648  -1252  -1204 -1768 P/B 7.24  5.75  4.41 3.42 

现金净增加额 6591  3181  6814 9399 EV/EBITDA 18  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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