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五粮液(000858.SZ) 
业绩符合预期 提速还有空间 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 60 
 

上半年，公司实现营业收入 105.95 亿元、营业利润 46.04 亿元、净

利润 34.91 亿元（其中：归属于上市公司股东的净利润 33.63 亿元），

同比分别增长 39.84%、49.03%、48.98%，超半年目标任务。本报告

期内，公司生产经营形势持续向好，五粮液系列酒产品销售总量较

上年同期增长 30.50%，“五粮液”酒供不应求，生产经营呈现淡季

不淡、旺季将更旺的趋势。 
●业绩增速符合我们的预期。一季报公司业绩增速低于其他一线白酒，预

收账款创了新高；市值考核、经营管理层调整结束以及较大的业绩释放空

间，公司在二季度迎来了“高增长”。 

●预收账款再创新高。截止到二季度末，公司预收账款达到 82.42 亿元，

比一季度再增 5.82 亿元，成为新的“历史新高”；频创新高的预收账款在

一定程度上反映了市场的“提价预期”。 

●费用率明显下降。上半年销售期间费用率从去年同期的 18.03%下降至

14.97%，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别下降了 1.2 个、

1.12 个和 0.75 个百分点。就绝对值而言，销售费用和管理费用都有增长，

同比增长了 23.45%和 22.14%。 

●消费税率小幅下降。与去年同期相比，消费税率下降了 0.7 个百分点，

为 6.21%。 

●存货保持较快增长。截止到二季度末，自制半成品与在产品总值为 35.24

亿元，比去年底增长了 16.67%，比去年同期增长了 24.33%。 

 市场数据 

市价(元) 39.20 

上市的流通 A 股(亿股) 37.96 

总股本(亿股) 37.96 

52 周股价最高最低(元) 29.38-41.48 

上证指
/深证成指 2626.77/11767.74 

2010 年股息率 0.22% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 15541.30 21034  26293  32866  

增长率(%) 39.64 35.34 25.00 25.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
4395.36 6505  8335  10632  

增长率(%) 35.45 48.00 28.13 27.56 

毛
率(%) 68.70 69.98 71.16 72.35 

净资产收益率(%) 24.28 27.52 26.07 24.95 

EPS(元) 1.16 1.71  2.20  2.80  

P/E(倍) 33.85 22.87  17.85  14.00  

P/B(倍) 8.77 6.25  4.63  3.48  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《五粮液 2009 年报点评》    2010-03-19 
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●调高盈利预测，预计 2011 年、2012年和 2013 年 EPS 分别为 1.71 元、2.20元和 2.80 元，动态市盈率分别为 22.87

倍、17.85 倍和 14.00 倍，估值明显偏低，维持“买入”评级，强烈推荐！ 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 21370  27384  38295  52201  营业收入 15541  21034  26293  32866  
现金 14155  17868  26782  38306  营业成本 4863  6315  7582  9087  
应收账款 2270  3072  3768  4620  营业税金及附

 

1803  2177  2709  3369  
其它应收款 101  177  208  251  营业费用 1562  1904  2287  2744  
预付账款 328  426  512  614  管理费用 15  20  25  32  
存货 4515  5839  7025  8410  财务费用 -192  -289  -369  -411  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 15  20  25  32  
非流动资产 7304  7509  7803  8110  公允价值变动

 

-7  0  0  0  
长期投资 33  33  33  33  投资净收益 3  3  3  3  
固定及无形资产 7189  7389  7629  7917  营业利润 9275  13067  16745  21386  
商誉 82  87  141  161  营业外收支 -25  -44  -68  -101  
其他 28674  34892  46097  60312  利润总额 9251  13023  16677  21285  
资产总计 9939  10633  13282  16581  所得税 1508  2206  2826  3605  
流动负债 0  0  0  0  净利润 4562  6672  8549  10905  
短期借款 212  275  330  396  少数股东损益 167  167  214  273  
应付账款 0  0  0  0  归属母公司净

 

4395  6505  8335  10632  
其他 9727  10358  12951  16185  EBITDA 6676  9629  12271  15636  
非流动负债 19  11  18  28  EPS（元） 1.16  1.71  2.20  2.80  
长期借款 0  0  0  0       
  其他 19  11  18  28       

负债合计 9958  10644  13300  16609  主要财务比

 

    

少数股东权益 265  432  646  918   2010 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东权益 18450  23817  32152  42785  成长能力     

负债和股东权益 28674  34892  46097  60312  营业收入 39.64 35.34 25.00 25.00 
     营业利润 36.20 46.70 28.08 25.69 
     归属母公司净利润 35.46 48.00 28.13 27.56 
     获利能力     
     毛利率 68.71 69.98 71.16 72.35 
现金流量表     净利率 29.35 31.72 32.52 33.18 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 24.38 27.52 26.07 24.95 
经营活动现金流 7533  5771  10025  12845  ROIC 23.71 26.75 25.37 24.41 
净利润 4562  6672  8549  10905  偿债能力     
折旧摊销 770  1000  1201  1439  资产负债率 34.73 30.50 28.85 27.54 
财务费用 (192) (289) (369) (411) 净负债比率 53.21 43.89 40.55 38.00 
投资损失 (3) (3) (3) (3) 流动比率 2.15  2.58  2.88  3.15  
营运资金变动 2382  (1627) 626  885  速动比率 1.70  2.03  2.35  2.64  
其它 15  19  22  31  营运能力     
投资活动现金流 (506) (1200) (1487) (1740) 总资产周转率 0.54  0.60  0.57  0.54  
资本支出 (500) (1203) (1490) (1743) 应收帐款周转率 6.85  6.85  6.98  7.11  
其他 (6) 3  3  3  应付帐款周转率 0.58  0.55  0.53  0.51  
筹资活动现金流 (439) (858) 375  419  每股指标(元)     
借款 16  (9) 6  8  每股收益 1.16  1.71  2.20  2.80  
普通股增加 129  0  (0) 0  每股经营现金 1.98  1.52  2.64  3.38  
其他 (584) (850) 369  411  每股净资产 4.86  6.27  8.47  11.27  
现金净增加额 6588  3713  8913  11525  估值比率     

     P/E 33.85  22.87  17.85  14.00  
     P/B 8.07  6.25  4.63  3.48  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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