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事件： 

公司 8 月 16 日发布 2011 年中报：总收入约 106 亿元、酒类收入 96 亿元、归属于上市公司股东净利润 33.63 
亿元，同比增长 39.84%、38.69%和 48.98%，五粮液系列酒销量同比增长 30.50%，“五粮液”酒供不应

求，预收款 82.41 亿元，比年初 71 亿元增长 11 亿元或 16%，EPS0.885 元，较大幅度超预期。 

表 1：公司分季度财务指标 
指标 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入（百万元） 175  313  179  158  245  269  273  

增长率（%） -17.9% 56.0% -6.1% 0.7% 39.6% -14.1% 52.7% 

毛利率（%） 39.0% 31.1% 48.9% 51.0% 52.7% 54.9% 47.6% 

期间费用率（%） 20.0% 12.6% 27.8% 27.0% 35.8% 25.7% 28.2% 

营业利润率（%） 5.7% 10.5% 12.4% 16.5% 10.5% 18.1% 10.6% 

净利润（百万元） 8  31  9  20  17  36  23  

增长率（%） 1737.8% 118.5% -23.4% 1.5% 97.4% 17.3% 160.6% 

每股盈利（季度，元） 0.02  0.09  0.03  0.06  0.05  0.11  0.07  

资产负债率（%） 36.8% 39.7% 38.4% 39.9% 41.9% 38.4% 36.7% 

净资产收益率（%） 0.5% 1.7% 0.5% 1.1% 0.9% 1.9% 1.2% 

总资产收益率（%） 0.3% 1.0% 0.3% 0.6% 0.5% 1.2% 0.8% 

资料来源：公司信息披露，东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 公司治理进一步完善 报告期公司对《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》、《董事及高级管理人

员行为准则》等 24 个规范化运作管理制度进行了全面清理、修订、整合、补充、完善；公司《关于进

一步完善公司治理结构的整改方案》涉及八个方面（计12个具体事项）的整改，截至2011年5月26日已

履行了《整改方案》中的承诺，12个整改事项在公司层面已全部完成。 

 销量增长超三成，高端酒五粮液供不应求。报告期五粮液系列酒产品销售总量同比增长30.50%，其中，

“五粮液”酒供不应求，成为本期净利润增长高达49%的头号功臣。如果按照公司标准“含税终端价在

120元/瓶以上的产品”就属于高价位酒来评判，则公司本期的超预期增长（我们此前预期增长38%左右，

超出10个百分点以上）主要归功于高价位酒的增长，这可以从毛利率水平看得比较清楚——高价位酒达 
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到85.33%，中低价位酒仅为21.18%。我们从经销商处了解到，五粮液普通装（玻瓶）需要提前三个月将

款汇至公司才能拿到货，五粮醇、五粮春、尖庄等各档次酒也较好增长，生产经营总体呈现淡季不淡、

旺季将更旺的趋势。 

 利润增速快于收入，货币资金和预收账款分别高达182亿元和82亿元，营销费用和管理费用控制得力，

费用率均下降1个百分点以上，存货仅增加6.7%，存货周转率上升17%，表明增长质量明显提升，增长

态势明确。公司净利润增速高达48.98%，比收入增速39.84%高出近10个百分点，比销量增速30.5%高出

18.48个百分点，再结合货币资金、经营性现金流、费用控制等情况分析，不难发现公司增长质量有明显

提升。报告期公司货币资金高达182.11亿元，较年初的141.35亿元增长超过40亿元或29%；商品销售和

提供劳务收到的现金达到148.15亿元，较年初的103.06亿元增长45亿元或44%；预收账款高达82.42亿元，

较年初的71.07亿元增加11.35亿元或16%。同期销售费用同比增长23.45%，主要由于市场维护和品牌拓

展费用增加，但销售费用率同比下降 1.2 个百分点；管理费用同比增长 22.14%，主要由于收入增加引

起商标使用费、土地租赁费、职工薪酬等费用增加，但管理费用率同比下降 1.12个百分点。从存货及存

货周转率看，报告期公司存货从45亿元增加3亿元左右或6.7%至48亿元，增幅较小，而存货周转率从0.66
次提升17%至0.77次，周转速度加快，说明公司的运营能力在加速，销售的确在增长。 

 积极进取的精神风貌让人耳目一新 公司董事会在中报中谈到“经营中的困难和措施”时明确提出，针对

原辅材料涨价等困难，“公司将不断开发和优化产品结构，改革和调整营销体系，整合资源，适应市场

的变化，发扬‘追求无止境’的企业精神，抢抓机遇，充分发挥产能、品牌、管理、技术、质量、多酒

种、资金等优势，直面激烈竞争，积极开拓市场，确保完成全年目标任务”。我们认为，在公司过去的

年报和中报中，很少看到这样的务实性的积极进取表态，明确提出要发挥七大优势，积极开拓市场，对

比2010年的中报和年报，可以更清楚地看到这一点：2010年中报说：“公司将不断强化管理，不断调整

产品结构，消化或减轻成本力和国家政策调整所带来的经营压力；进一步加大市场拓展力度，不断完善

对经销商的服务措施，帮助经销商不断提升市场运作能力，加强终端网络建设……公司将发扬‘创新求

进，永争第一’的企业精神，不断创新，信心百倍地面对竞争激烈的市场环境，勇于竞争、敢于竞争，

在竞争中促进公司持续稳步发展，回报股东和广大投资者”。2010年报在谈到“2011 年度经营计划”

时说：“不断提高市场占有率，加强产品研发和技术管理创新，加大核心品牌和重点品牌的打造力度，

加强营销渠道拓展和网络建设，力争实现营业收入、净利润、销售量不低于 20%的增长”。 

消极因素： 

 白酒综合毛利率下降1个百分点至72.07%。由于粮食等原辅材料价格、人工成本呈逐年上升趋势，带来

成本压力。高价位酒（公司含税销售价格在120 元及以上的产品）和中低价位酒的毛利率均小幅下降，

前者下降0.07个百分点至85.33%，后者下降1.08个百分点至21.18%，二者导致白酒综合毛利率下降1个
百分点至72.07%。 

 白酒业是争议较多且双重征税的受限行业，市场化充分而竞争激烈，提价往往颇受非议导致提价不及时。 

业务展望： 

 补提价预期较为强烈。茅台已于今年1月1日起整体提价20%，而公司由于多种原因而未能提价，再加上

原材料及人工成本上涨，导致毛利率有所下降，都成为强化下半年或第四季度提价的重要因素； 

 公司营销体系正在变革之中。华东营销中心的设立和运作在团购市场方面已经开始发挥作用，预期还会
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加大力度，条件成熟时在其他地区推广； 

 公司产品体系将更加完善。正着力丰富产品结构，逐步打造以六和液等为主打的中断产品体系； 

 集团公司的黄金酒业务有望注入。集团公司已承诺不再开展酒类业务，预期可以每年给公司带来数亿收

入和利润 

 对白酒资源的整合力度将会加大，而且随着证监会立案调查的结束，公司在这方面的力度和速度都会超

预期。另外，市值管理和股权激励都会继续运作，提前发挥效应。 

结论： 

 （1）公司各项指标较大幅度超预期，增长质量在提升，展现积极面对未来的精神风貌；（2）中高端酒

会继续放量并伴随较大幅度提价预期；（3）走出四川整合白酒市场以及和集团公司的黄金酒业务整合将

形成新增长点；（4）继续做好市值管理和股权激励工作强化成长预期。 

盈利预测和投资建议： 

 基于对公司管理层精神风貌、品牌、产品、市场、营销、资源整合、市值管理、股权激励及四川省政府

以公司为主力全力打造“中国白酒金三角”的设想和扶持举措等的了解和理解，调升2011年净利润增速

8.2个百分点至42.8%，EPS调升7.5%或0.12元至1.72元，动态PE22.84倍，给予6个月32倍PE估值预期，

目标价调升4元至55元，提升空间超过40%，继续强烈推荐。 

风险提示： 

公司提价不能及时跟进，而费用上涨过快，会吞噬中低端酒的利润；收购整合会产生新的销售、人力、

管理等成本和矛盾。 

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 21757.82  30025.79  40534.82  

(+/-) 40.29% 39.64% 40.00% 38.00% 35.00% 

经营利润（EBIT） 4,586.67 6,094.75 8959.28  12981.99  18401.97  

(+/-) 88.66% 32.88% 47.00% 44.90% 41.75% 

净利润 3,466.67 4,562.06 6514.62  9169.97  12627.05  

(+/-) 79.20% 35.46% 42.80% 40.76% 37.70% 

每股净收益（元） 0.86 1.16 1.72  2.42  3.33  

市盈率（倍） 37.03 29.91 22.84 16.23 11.78 

资料来源：东兴证券研究所 
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表:3：公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

 

序号 指标变动情况 主要原因 

1 营业收入增长 39.84%， 公司产品销量增加 

2 营业利润增长 49.03% 公司收入增长 

3 净利润增长 48.98% 公司收入增长 

4 销售费用增长 23.45% 
市场维护和品牌拓展费用增加，但销售费用率同比下降 1.2 个百

分点 

5 管理费用增长 22.14% 
收入增加引起商标使用费、土地租赁费、职工薪酬等费用增加；但

管理费用率同比下降 1.12 个百分点。 

6 总资产较年初增长 12.99% 货币资金增加以及规模扩大致存货增加等引起 

7 归属于母公司所有者权益较年初增长 12.29 % 本期盈利抵减利润分配后引起的所有者权益增加 
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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。 


