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2011 年 8 月 16 日
五粮液 (000858)  

业绩超预期，股价仍低估，维持“强烈推荐” 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 1H11 净利同比增 48.7%，超市场预期 

1H2011，五粮液营收、净利分别增 39.8%、48.7%，EPS0.89 元。其中 2Q11

营收、净利分别增 41%、73.5%，EPS0.34 元。2Q11 营收和净利增速均超市

场和我们预期。 

 量价齐升促营收增 39.8%，提价预期下预收款增至 82 亿元 

上半年，五粮液营收增长 39.8%，其中五粮液系列酒销量同比增 30.5%，均价

升约 9%。我们分析，销量增 30.5%原因包括：公司营销改革初见成效，如大力

推动团购业务发展，推动中低价位主打产品五粮醇尝试深度分销改革；茅台提

价后五粮液提价预期强烈吸引经销商积极囤货。均价上升原因包括：产品结构

调整，如价位更高的五粮醇、五粮春等增速远高于金六福、浏阳河等；团购业

务占比上升，而团购产品出厂价高于普通产品。均价上升导致了上半年中低档

酒毛利率同比大增 26.5 个百分点至 48.8%。由于提价预期吸引经销商大量打款，

2Q11 末公司预收款环比 1Q11 增长 5.8 亿至 82 亿元，这为下半年业绩增长留

出了足够余粮。 

 费用规模效应助营业利润增速较毛利增速高 12 个百分点 

受益于品牌、渠道、规模优势，上半年，五粮液管理费用和销售费用同比增幅

均大幅低于营收，仅分别增长 23.5%、22.1%，这进一步将营业利润增速提升

到了 49%（毛利增速 37%）。 

 上调 11 年预测 EPS 至 1.68 元，维持“强烈推荐” 

8月份开始五粮液已限制经销商打款，这将抬高市场对涨价的预期。但我们认为，

涨价时点并不一定在中秋前，也可能延后至年末。凭借五粮液主品牌价量齐升

和82亿预收款，五粮液未来3年净利年均增30%应无忧。我们预计11－13年EPS

分别为1.68、2.19和2.70元，同比增45%、30%和23%，以8月15日39.2元的收

盘价计算，动态PE为23、18和15倍。我们4月27日已上调评级至“强烈推荐”，

并预计年末股价达到39-48元，当前公司股价仍明显偏低，维持“强烈推荐”。 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：39.20 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.wuliangye.com.cn 

大股东/持股 宜宾市国资营

/56.07% 

实际控制人/持股 宜宾国资营/56.07% 

总股本(百万股) 3,796 

流通 A 股(百万股) 3,796 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 1488.02 

流通 A 股市值(亿元) 1487.84 

每股净资产(元) 5.33 

资产负债率(%) 33.7 
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2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 11,129 15,541 20,008  24,718 29,619 

YoY(%) 40.3 39.6 28.7  23.5 19.8 

净利润（百万元） 3,245 4,395 6,387  8,312 10,231 

YoY(%) 79.2 35.5 45.3  30.1 23.1 

毛利率(%) 65.3 68.7 70.4  71.1 71.4 

净利率(%) 29.2 28.3 33.1  34.9 35.9 

ROE(%) 22.7 24.3 32.1  33.6 32.3 

EPS(摊薄/元) 0.85 1.16 1.68  2.19 2.70 

P/E(倍) 45.9 33.9 23.3  17.9 14.5 

P/B(倍) 10.4 8.2 6.9  5.3 4.2 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如

经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎

重使用并注意阅读研究报告尾页的声明

内容。 
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图表 1  中报快读 ：2Q11营收增41.1%，毛利率提高2.9个百分点  

2Q10 2Q11 QoQ 1H10 1H11 HoH

营业收入 3,083  4,350  41.1% 7,577 10,595 39.8% 1H11 五粮液系列酒销量增长 30.5%。提价

预期下预收款环比增加 5.8 亿元至 82 亿元营业成本 1,117  1,451  29.9% 2,471 3,589 45.3%

毛利率 63.8% 66.6% 2.9% 67.4% 66.1% -1.3% 2Q11毛利率上升应缘于当季确认主品牌销
售收入占比环比1Q11升高，且中低价位酒
毛利率大幅上升 毛利 1,966  2,899  47.5% 5,106 7,005 37.2%

营业税金及附加 277  351  26.6% 639 819 28.1% 1H11税率7.7%，1H10为8.4%，10年9.9%

销售费用 422  568  34.7% 773 955 23.5% 1H11销售费用率9%，1H10为10.2%，10
年11.6% 

管理费用 313  387  23.3% 670 819 22.1% 2Q11管理费用率7.7%，1H 10为8.8%，10
年10.1%。 

财务费用 -65  -164  -151.6% -77 -188 -142.8% 账上现金182亿，扣预收款仍有约100亿 

资产减值损失 0  -7  0.0% 0 -7 0.0%

公允价值变动收益 -5  -2  63.3% -7 -0 98.5%

投资收益 -4  -4  0.5% -4 -4 -2.5%

营业利润 1,010  1,758  74.2% 3,089 4,604 49.0% 费用杠杆推动营业利润增49% 

营业利润率 32.8% 40.4% 7.7% 40.8% 43.5% 2.7%

营业外收入 14  4  -72.9% 27 20 -26.0%

营业外支出 1  2  311.1% 7 3 -51.7%

利润总额 1,023  1,760  72.1% 3,109 4,620 48.6%

所得税 258  431  67.1% 766 1,130 47.4%

所得税率 25.4% 24.4% -1.0% 24.8% 24.5% -0.3% 所得税率基本正常 

少数股东权益 27  48  79.8% 82 128 55.9% 集团持有销售公司5%股权 

归属于母公司净利润 738  1,281  73.5% 2,261 3,363 48.7%

净利率 24.8% 30.6% 5.7% 30.9% 32.9% 2.0%

EPS 0.19  0.34  73.5% 0.60 0.89 48.7% 预期全年EPS1.68元，同比增长45% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H11高价酒增长36.7%，低基数推动低价酒大增48%               单位：百万元 

1H2009 2H2009 1H2010 2H2010 1H2011

高价酒 3,390.6 3,826.0 5,556.2  5,346.1 7,597.2 

同比增长率 1.2% 48.0% 63.9% 39.7% 36.7%

毛利率 83.3% 87.3% 85.4% 86.3% 85.3%

同比变化 9.7% 29.3% 2.2% -1.0% -0.1%

低价酒 1,520.3 1,268.6 1,348.7  1,829.9 1,979.0 

同比增长率 29.2% 80.4% -11.3% 44.2% 46.7%

毛利率 30.7% 40.0% 22.3% 46.4% 48.8%

同比变化 12.5% 26.0% -8.4% 6.4% 26.5%

其他业务 430.0 693.7 632.6  827.9 1,013.0 

同比增长率 520.9% 1347.9% 47.1% 19.3% 60.1%

毛利率 15.4% 16.1% 9.5% 13.2% 10.2%

同比变化 2.7% -50.1% -5.9% -2.9% 0.7%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  规模以上白酒企业11年1-6月营收、利润总额分别增长38.1%和42.1% 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表 4  2Q11营收大增41.1%，淡季不淡 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  2Q11毛利率同比上升，销售费用率和管理费用率同比双降 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 6  2Q11预收款余额环比和同比均有所下降 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 7  食品饮料重点公司估值对比 

股票代码 股票名称 股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

8 月 15 日 11E 12E 13E 11E 12E 13E 
000568.SZ 泸州老窖 48.41 2.01 2.83 3.66 24.1  17.1  13.2 强烈推荐

000858.SZ 五粮液 39.20 1.68 2.08 2.56 23.3  18.9  15.3 强烈推荐

600519.SH 贵州茅台 213.30 7.51 9.85 12.49 28.4  21.7  17.1 强烈推荐

600809.SH 山西汾酒 86.82 2.33 3.37 4.65 37.3  25.7  18.7 强烈推荐

000869.SZ 张裕A 117.93 3.68 4.60 5.74 32.1  25.6  20.5 强烈推荐

000895.SZ 双汇发展 74.25 1.86 3.56 - 39.9  20.9  - 强烈推荐

002385.SZ 大北农 39.11 1.25 1.65 2.21 31.3  23.7  17.7 强烈推荐

600600.SH 青岛啤酒 38.65 1.35 1.63 1.96 28.6  23.7  19.7 推荐 

600887.SH 伊利股份 20.97 0.92 1.12 1.38 22.8  18.7  15.2 推荐 

    2.51 3.41 3.85 29.7  21.8  17.2  

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 15,541 20,008  24,718 29,619   净利润 4,562  6,630 8,627 10,619 

 YoY 39.6% 28.7% 23.5% 19.8%   折旧摊销 770  743 721 732 

营业成本 4,863 5,929  7,144 8,484   营运资金投资 -1,956  672 1,778 1,589 

毛利率 68.7% 70.4% 71.1% 71.4% 经营活动现金净流量 7,703  6,576 7,320 9,354 

  营业税金及附加 1,392 1,468  1,819 2,180   资本开支 -457  -866 -827 -857 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -464  -866 -827 -857 

 销售费用 1,803 2,218  2,551 2,933   债务融资 0  0 0 0 

 管理费用 1,562 1,905  2,191 2,520   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -192 -348  -486 -652   支付红利 -569  -1,139 -1,655 -2,154 

 投资净收益 3 4  4 4 融资活动现金净流量 -179  -648 -791 -1,169 

营业利润 6,095 8,839  11,503 14,159 当年现金净流量 6,591  4,920 5,325 6,996 

 加：营业外收入 51 0  0 0    

 减：营业外支出 75 0  0 0 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 6,070 8,839  11,503 14,159   货币资金 14,13 19,054 24,379 31,375 

 减：所得税 1,508 2,210  2,876 3,540   应收款项 2,270  3,209 3,788 4,645 

净利润 4,562 6,630  8,627 10,619  预付款项 328  350 452 519 

 减：少数股东损益 167 242  315 388  存货 4,515  5,421 6,582 7,788 

归属母公司所有者净利 4,395 6,387  8,312 10,231  其他流动资产 122  174 196 240 

 YoY 35.5% 45.3% 30.1% 23.1% 流动资产合计 21,37 28,210 35,397 44,566 

 销售净利率 29.4% 33.1% 34.9% 35.9%  长期股权投资 33  33 33 33 

EPS（当年股本） 1.16 1.68  2.19 2.70  固定资产 6,888  7,047 7,151 7,275 

EPS（最新股本摊薄） 1.16 1.68  2.19 2.70  无形资产 300  302 303 305 

   其他非流动资产 0  0 0 0 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 7,304  7,426 7,532 7,657 

估值  资产总计 28,67 35,636 42,929 52,224 

  PE(P=116.15) 33.9 23.3  17.9 14.5  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 1.0 0.9  0.8 0.7   应付款项 212  313 344 428 

  PB 8.2 6.9  5.3 4.2  预收款项 7,108  8,003 7,415 7,405 

  PS 9.6 7.4  6.0 5.0  应付股利 349  2,004 2,503 3,000 

  EV/EBITDA 21.3 15.4  12.2 10.0  其他流动负债 2,620  3,095 3,972 4,727 

  股息收益率 0.8% 1.1% 1.4% 1.8% 流动负债合计 10,28 13,415 14,234 15,560 

经营回报率   长期借款 0  0 0 0 

  ROE 27.2% 32.1% 33.6% 32.3%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 17.9% 19.8% 21.0% 21.3%  其他非流动负债 19  19 19 19 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 19  19 19 19 

  资产负债率 35.9% 37.7% 33.2% 29.8% 负债合计 10,30 13,434 14,253 15,579 

  速动比率 1.6 1.7  2.0 2.4   归属母公司所有者权益 18,10 21,695 27,853 35,433 

运营效率     其中：实收资本 3,796  3,796 3,796 3,796 

  存货周转率 1.2 1.2  1.2 1.2  少数股东权益 265  507 823 1,211 

  流动资产周转率 0.9 0.8  0.8 0.7 股东权益合计 18,36 22,202 28,676 36,644 

  固定资产周转率 2.2 2.9  3.5 4.1 负债及股东权益总计 28,67 35,636 42,929 52,224 
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