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稳健转积极 放量中低端 目标价升至51.2元  
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事件： 

据媒体报道，7 月 27 日五粮液在北京宣布推出中国酿酒史上首款馆藏古窖老酒——五粮液百年古窖典藏。

这款酒标志着公司在个人定制酒方面又向前迈进一步，也逐渐显现奢侈品气质。我们随即就此事进行了调研

和交流。 

观点： 

1.五粮液推出百年典藏酒，逐渐显现奢侈品气质。据报道，五粮液 7 月 27 日在北京宣布，推出中国酿

酒史上首款馆藏古窖老酒——五粮液百年古窖典藏，每瓶 1000ml 售价高达 3 万元，这款酒标志着公司在个

人定制酒方面又向前迈进一步，也逐渐显现奢侈品气质。 

2.公司管理层换届的完成时间可能要等到第三季度末或第四季度，我们预计公司一旦“中枢确认”完成，

将会呈现新的面貌。公司管理层正在经历换届，唐桥的“集团公司董事长”一职还没有获得四川省国资委的

正式宣布与任命，目前只是在省政府网站发布了任职公告，公司高管全部人选也没能完全落实，预计十月份

可能有所明晰。不过，唐桥主政五粮液集团以及股份公司几成定局，预计一旦管理层人选及职责分工到位，

则公司将会出现积极变化：从近几年的稳健型偏向进攻型，市场开发与营销、产品结构调整、产销量的提升、

产品提价策略以及业绩释放速度等，都会朝着市场预期的方向发展。 

3. 09 年的立案调查结案，公司将有可能迎来重大转机，如整合滇琼甘鄂宁等周边近邻白酒市场。2008

年前后以来，公司曾经与枝江酒业、海南椰岛等洽谈并购合作事宜，但均未成功。随着 09 年证监会立案调

查的结案，公司将很快重启并购合作大幕。因为四川省的水土物产与历史比较适合酿造高档白酒，与周边省

份比如甘肃、宁夏、云南、海南等形成较大反差，这些地区大多没有知名的白酒品牌，而这些地区的白酒消

费比较旺盛，川酒特别是公司的品牌与产品在这些地方也具有良好的影响力与消费基础，即便有较大品牌的

区域如湖北、安徽等，其影响力和实力与无法与公司相提并论。所以，我们预计公司有望整合这些地区的白

酒市场，建立真正的产销基地，实现真正的川酒出川，输出资金、技术、管理和基酒等优势，成立控股型合

资公司，享有当地在土地、税收、行政采购等方面的优惠政策，提升经济社会效益。一旦合作顺利，有望在

一两年后带来每年 20-30 亿元左右的收入和数亿元的净利润。 

4.未来会加大中低端酒的扶持力度，力争更多放量。公司是浓香酒的杰出代表，由于分段摘酒，占其总

产量 10%左右的高端酒会带来更多的中低端酒。这些酒销量很大，如果能够做的更大，成本效应会递减，

利润率也会提高，而且规模上去之后对五粮液的品牌也有一定促进作用，所以未来公司会加大对五粮醇、尖

庄等品牌酒的推广，年产销量都会达到万吨、数万吨级别。 

5.提价预期明显，小步快走策略可供选择。根据我们的长期跟踪，公司在提价方面没有茅台坚决和积极，

更多地会考虑消费者的接受程度、销量的平滑、同行比价效应等，特别是新一届管理层没有到位之际，公司

暂时不会考虑提价，但中秋节邻近，元旦春节是白酒最好的消费与销售旺季，公司在 2011 年以来仍未明确
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表示提价，而茅台已经从 1 月 1 日起整体提价 20%，因此，提价预期比较强烈；另外，与洋酒比较，公司主

打产品的价格相对较低，与其作为目前白酒市场的领导者身份不符，在走向奢侈品的进程中，或者说3 三到

五年后，公司高端产品终端销售价会达到 2000 元左右也并不奇怪，出厂价也许会高达 1400 元甚至更高。 

6.上半年公司销售情况良好，销售体系在不断探索完善之中。据了解，公司上半年华东地区销售收入增

长 30%以上，这是营销体系改革的重要突破，表明这种探索是成功的；同期出口也增长 20%左右；刚推出

不久的永福酱酒取得一定业绩，估计一季度销售 200 多吨，二季度作为淡季稍差。公司目前在直营方面尚未

加大力度，需要加强，不过目前有专卖店和旗舰店，能够发挥较好的形象展示、品牌窗口、服务窗口等作用。 

7.宜宾国资委未来不会减持公司股份。根据国资委关于国有控股上市公司中国有股控股比例的指导意见，

国家绝对控股的企业控股比例会达到 51%。所以，我们预计宜宾国资委持股底线也不会低于 51%，下届领

导班子也会坚持这个底线。按照此前计划，宜宾国资委还要划拨 5%的股份给五粮液集团。另外，一旦减持，

就意味着国资委持股存量的减少，而宜宾并不缺钱，坚持持股可以享受分红，在税收增长的情况下，宜宾国

资委没必要坚持。所以说，宜宾国资委对公司会保持绝对控股权，会享受分红与税收双重好处，不会也没必

要减持。 

8.集团公司的黄金酒业务转归公司概率很大，对公司的贡献主要不是 EPS，而是表明公司业务架构更加

完善。黄金酒是集团公司与保健品龙头企业合作打造的保健酒，2010 年销售额或达 12 亿元，在公司与集团

公司业务不能交叉和竞争的规则下，集团公司将黄金酒划入公司，或由公司收购相关业务与资产，就是必然。

保守角度按照净利率 10%来计算，每年有望形成 10 多亿元的收入和 1 亿多元的净利润。 

9.公司主要产品产量在十二五末会有明显增长。根据有关报道和分析，我们预计公司今年五粮液系列、

六和液、五粮春、五粮醇等作为主要的收入与利润来源品种均会放量，达到 700-20000 吨不等，增速 12%-30%

不等。到十二五末，公司量价齐升态势会十分明显，五粮醇目标计划达到 5 万吨，包括永福酱酒、尖庄、黄

金酒等在内的所有产品总销量将接近 18-20 万吨，继续成为国内白酒销量之王。 

结论： 

2011 年 5 月底证监会宣布 2009 年对公司的立案调查处罚结论，基本上属于罚款和个人处分，属于从轻

处罚，这对公司是好事。结案后的五粮液将真正开始量价齐升时代，会在企业收购、价格管理、酒都打造、

新品开发、营销重构、股权激励、市值管理等各方面都重现生机与活力，故维持 2011 年 EPS1.60 元预测，

对应 PE24 倍，以 32 倍 PE 测算，股价应为 51.2 元，相比前次报告 48 元提升 6.7%，与当前价位相比还有

33%的提升空间，故继续强烈推荐。 

风险提示： 

如果出现严重质量事故，公司业绩会较大幅度下滑或损失严重。 
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2011-2013 年五粮液盈利预测表 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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主要指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11,129.22 15,541.30 20514.52  27079.16  35744.49  

(+/-) 40.29% 39.64% 32.00% 32.00% 32.00% 

经营利润（EBIT） 4,586.67 6,094.75 8447.32  11707.98  16227.26  

(+/-) 88.66% 32.88% 38.60% 38.60% 38.60% 

净利润 3,466.67 4,562.06 6142.35  8188.98  10917.55  

(+/-) 79.20% 35.46% 34.64% 33.32% 33.32% 

每股净收益（元） 0.86 1.16 1.60  2.16  2.88  
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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，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。 

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）： 

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。 
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