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事项： 

[Table_Summary] 我们参加也同时组织了公司投资者交流活动，就公司的生产经营情况进行了沟通。 

评论： 

 1-5 月淡季不淡  中档酒有望明显突破 

2011 年一季度公司实现销售总量 3.67 万吨，同比增 23.34%。其中，五粮液 4818 吨，增 21%，五粮春 2337 吨，

增 22%；五粮醇 2653 吨，基本持平；六和液 316 吨，增 112%；酱酒 234 吨。1-5 月的生产经营情况非常好，特别

是基酒产量有很大突破，预计五粮液、五粮春、五粮醇都会有两位数的增长，其中五粮醇受益于广告的投放，其销

量将会有大幅的提升。今年白酒市场的表现是淡季不淡，主要是受益于中国白酒文化和价值的回归，性价比较洋酒

高。在行业发展的带动下，预期公司半年报将有不俗表现。下半年的产销情况将会更好，今年形势总体非常乐观。

全年五粮液销量有望突破 1.4 万吨，同比增长 10%以上。五粮醇上半年销量爆发，全年增长也不会低于 50%。 

 

 全面人事调整之年 五粮液有望进入新纪元 

目前，五粮液集团已经公示了新的董事长和总经理人选。唐桥先生将接任王国春的集团董事长职务，同时继续兼任

上市公司董事长，而原五粮液股份公司主管销售的副总经理刘中国先生也将升任唐桥先生的集团总经理职务，五粮

液正式从王国春时代进入唐桥时代。同时，由于集团与上市公司管理层不能兼任，五粮液股份公司主管销售的副总

一职也必然面临调整。此外，上市公司现任董事会是 2007 年上任，任期 3 年，这意味着在集团人事调整完成之后，

上市公司也可能将面临调整。最后，上市公司党委已成立，未来正式运作之后，五粮液股份公司将获得独立的中层

干部任命权，和集团完全脱钩。一个唐桥时代的五粮液经营班子正在形成。人是消费品企业的根本，人和机制的变

化会给一个企业带来战略性的转折，老窖、汾酒、洋河、古井贡都是前车之鉴。即使不考虑这些，新一届管理层的

“三把火”效应，也会给今明两年的业绩带来助力。 
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 下半年有望打响提价第一枪 

由于原材料、人工成本不断上涨，公司面临较大压力。虽然高端产品能够消化成本压力，但是市价远远高于公司出

厂价，公司要按照市场规律办事，下半年将提升出厂价。发改委半年之内不提价的窗口指导，三季度就会基本到期，

届时公司的内部调整也会基本完成，。五粮液出厂价自 2010 年 1 月调整到 509 元/瓶之后一直保持不变，远低于茅台

和国窖 1573 目前 619 元和 649 元的出厂价。目前五粮液一批价在 730 元左右，终端价在 850-890 元之间。一批商

的利润空间超过 200 元，如果提 100 元左右，仍可以保证合理的渠道利润。我们估计今年三季度和明年一季度，公

司可能分两次小幅提价，合计 20%或以上，会比较符合五粮液的一贯模式。由于提价动机迫切，五粮液有望是一线

白酒下半年第一家提价的。 

 

 行政处罚落地 资本运作空间打开 

维持一年多的行政处罚尘埃落定，公司接受证监会的行政处罚，不申请行政复议和行政诉讼，以更积极的态度整改。

短线而言，上述处罚结束，会使得五粮液重新进入部分基金公司的股票池。中长期而言，五粮液的资本运作将重新

获得证监会的审批，公司一直以来都有兼并收购方面的规划。行政处罚落地，公司资本运作的空间将会打开。 

 

 6 个月目标价 45.6 元，维持“推荐”评级 

我们认为，公司的人事换届会促使未来 2-3 年业绩保持较快增长，同时打开了 12 年以后 EPS 上调的空间。资本运

作空间的打开，也使得估值可以有一定溢价。我们上调公司 11-13 年 EPS 到 1.52、2.03 和 2.58 元，目前股价对应

动态市盈率分别为 22、17 和 14 倍。目前公司 11 年动态市盈率是行业中最低的，未来有较大的改善空间，同时有

提价、换届等催化剂出现。按照 11 年 30 倍 PE，我们给予五粮液 6 个月目标价 45.6 元，相对目前股价有 36%的空

间。我们维持公司“推荐”的投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

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、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


