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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 五粮液 (000858) 买入 

报告原因： 中报点评 中档酒已现突破，预收账款又创新高 维持评级 

2011 年 8 月 16 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 8 月 15 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 39.2  
营业 
收入 

增长率 净利润 
增长
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每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 41.48/29.38 2010A 15,541  39.6  4,395  35.5  1.16  28.3  23.9  33.9  
市净率 7.3 2011E 19,348  24.5  6,177  40.5  1.63  31.9  27.2  24.1  
市盈率 25.8 2012E 23,908  23.6  8,140  31.8  2.14  34.0  28.7  18.3  
流通 A 股市值（百万元） 148,784 2013E 28,918  21.0  10,089  24.0  2.66  34.9  28.5  14.7  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2011 年 6 月 30 日 
投资要点： 

 业绩略超预期。2011 上半年公司实现营业收入 1,059,483.02 万元，同

比增长 39.84%；实现净利润 336,258.84 万元，同比增长 48.17%；每股收

益 0.886 元，业绩略超预期。 

 销售增长喜人，预收再创新高。上半年公司维持良好的生产经营态势，

销售增长喜人，五粮液系列酒产品销售总量较上年同期增长 30.50%，带动

公司在价格稳定的情况下仍实现了近四成的收入增长，增速远快于上年同

期水平，其中高价位酒收入增长 36.73%。从二季度情况来看，销售淡季不

淡，当季销售商品取得现金 75 亿元，与一季度旺季基本持平，半年末预

收账款高达 82.41 亿元，已再创新高。未来，在强力销售与预收的基础上，

公司快速增长极可期待。 

 中档酒运作初见成效，增速大幅提升。在维持“1+9+8”产品体系不变的

基础上，公司加大了中价位产品的开发力度，设立华东营销中心，重点打

造五粮春、五粮醇等产品，相关运作已初见成效，上半年中档酒销售一改

颓势，出现较大突破，共实现销售收入19.79亿元，比上年同期增长46.74%，

五粮醇销量爆发，全年增速应在 50%以上。 

 渠道价差高位运行，下半年提价概率较高。由于发改委约谈白酒企业，

使得五粮液提价预期推迟，在需求旺盛情况下，上半年渠道价格差持续高

位运行，目前出厂价与终端价差距已达约 380元。作为白酒行业中唯一一

家年内未提价企业，随中秋、十一等消费旺季临近，其下半年提价概率较

高，提价将推动公司业绩进一步提升。 

 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.63、2.14 和 2.66

元，对应动态市盈率分别为 24.1、18.3 和 14.7倍，估值仍具持续提升空

间，维持“买入”评级。 

每股收益（元） 0.886 

营业收入（百万元） 10,594.83 

净利润（百万元） 3,362.59 

总股本/流通 A 股(百万) 3795/3795 

 
公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：五粮液单季利润表 

单位：百万元 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 同比变化 
一、营业总收入 2,689  3,100  4,494  3,083  3,895  4,070  6,245  4,350  41.11  
    营业收入 2,689  3,100  4,494  3,083  3,895  4,070  6,245  4,350  41.11  

二、营业总成本 1,681  1,685  2,412  2,064  2,324  2,643  3,401  2,586  25.28  
    营业成本 1,001  830  1,354  1,117  1,391  1,001  2,138  1,451  29.94  

    营业税金及附加 181  264  362  277  311  442  468  351  26.56  

    销售费用 288  391  352  422  263  767  387  568  34.70  

    管理费用 235  235  357  313  387  505  432  387  23.34  

    财务费用 -25  -44  -12  -65  -28  -87  -23  -164  151.58  

    资产减值损失 -0  8  0  0  0  15  0  -7   

三、其他经营收益 0  21  -2  -9  0  7  2  -6   

    投资净收益 0  5  0  -4  0  7  0  -4   

四、营业利润 1,008  1,436  2,079  1,010  1,572  1,434  2,845  1,758  74.16  
    加：营业外收入 0  5  14  14  2  21  17  4   

    减：营业外支出 0  0  7  1  5  63  1  2   

五、利润总额 1,008  1,440  2,087  1,023  1,569  1,391  2,861  1,760  72.08  
    减：所得税 245  356  509  258  380  362  699  431  67.13  

六、净利润 763  1,084  1,578  765  1,190  1,029  2,161  1,329  73.74  
    减：少数股东损益 68  139  55  27  55  29  80  48  79.77  

    归属于母公司所有者净利润 695  945  1,523  738  1,134  1,000  2,081  1,281  73.53  
七、每股收益： 0.18  0.25  0.40  0.19  0.30  0.26  0.55  0.34  73.53  
收入增长率(%) 35.70  128.85  34.59  53.99  44.87  31.30  38.96  41.11  (12.88) 
毛利率(%) 62.76  73.23  69.87  63.77  64.29  75.40  65.76  66.64  2.87  

营业利润率(%) 37.49  46.33  46.28  32.75  40.35  35.23  45.56  40.42  7.67  

净利率(%) 25.84  30.50  33.88  23.95  29.12  24.57  33.33  29.45  5.50  

销售费用率(%) 10.72  12.62  7.82  13.68  6.76  18.84  6.19  13.06  (0.62) 

管理费用率(%) 8.75  7.58  7.94  10.17  9.93  12.40  6.92  8.89  (1.28) 

归属于母公司净利润增长率(%) 136.64  327.15  20.78  114.72  63.28  5.77  36.70  73.53  (41.19) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 15,541.30  19,347.89  23,907.63  28,917.82  
        营业收入 15,541.30  19,347.89  23,907.63  28,917.82  

二、营业总成本 9,443.02  10,828.89  12,682.89  15,006.08  
        营业成本 4,863.19  5,825.53  6,906.81  8,135.20  

        营业税金及附加 1,392.17  1,586.53  1,840.89  2,168.84  

        销售费用 1,803.23  2,012.18  2,438.58  2,891.78  

        管理费用 1,561.85  1,644.57  1,793.07  2,168.84  

        财务费用 -192.47  -239.91  -296.45  -358.58  

        资产减值损失 15.04  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 3.38  3.00  3.00  3.00  
        投资净收益 3.38  3.00  3.00  3.00  

四、营业利润 6,094.75  8,522.00  11,227.74  13,914.75  
        加：营业外收入 50.74  1.50  1.50  1.50  

        减：营业外支出 75.24  10.00  10.00  10.00  

五、利润总额 6,070.24  8,513.50  11,219.24  13,906.25  
        减：所得税 1,508.19  2,102.84  2,771.15  3,434.84  

六、净利润 4,562.06  6,410.67  8,448.08  10,471.41  
        减：少数股东损益 166.70  233.99  308.36  382.21  

        归属于母公司所有者的净利润 4,395.36  6,176.68  8,139.73  10,089.20  
七、每股收益： 1.16  1.63  2.14  2.66  

净利润增长率(%) 35.46  40.53  31.78  23.95  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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