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基本状况 
总股本(百万股) 3795.97 
流通股本(百万股) 3795.97 

市价(元) 39.2 

市值(百万元) 14880.02 

流通市值(百万元) 14880.02 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 11,129.2 15,541.3 21,808.5 29,441.0 39,017.5

营业收入增速 40.29% 39.64% 40.33% 35.00% 32.53%

净利润增长率 79.20% 35.46% 45.63% 37.45% 32.45%

摊薄每股收益（元） 0.85 1.16 1.69 2.32 3.07

前次预测每股收益（元） 0.85 1.16 1.56 2.13 2.83

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 37.04 29.91 23.25 16.91 12.77

PEG 0.47 0.84 0.51 0.45 0.39

每股净资产（元） 3.76 4.77 6.15 8.47 11.54

每股现金流量 1.59 2.03 2.03 2.81 3.65

净资产收益率 22.73% 24.28% 27.40% 27.36% 26.60%

市净率 8.42 7.26 6.37 4.63 3.40

总股本（百万股） 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 五粮液 2011 年上半年营业收入 105.95 亿元，同比增长 39.84%；净利润 34.91 亿元，同比增长 48.98%；

每股收益达 0.886 元，同比增长 48.66%；公司营收呈现稳健加速成长态势，充分受益高端酒扩容和自身

高端品牌运营渠道和品牌价值提升的双重努力； 

 公司的运营质量持续提升，销售费用率和管理费用率大幅度下降约 1.2 个百分点，公司的整体运营质量

大幅度提升，净资产收益率提升 2.48 个百分点； 

 五粮液高端酒增速达 36.73%，实现了高速成长，充分反映了公司的品牌价值回归和市场需求的强劲；系

列酒增速达 46.74%，表明了公司的基础市场营销能力快速提升，为产品结构优化和五粮液高端放量打下

坚实基础，也为成本费用摊薄、盈利能力提升提供了保障；系列酒更成为未来营收和利润的新增长极；

 高端白酒正在向商务和大众需求时代转型，五粮液的品牌、性价比、香型、渠道网络综合优势保证了五

粮液会成为高端白酒发展的最大受益者，不断享受行业高端扩容、行业整体升级和行业集中整合的巨大

市场空间； 

 我们上调五粮液 2011-2013 年盈利预测，营收达到 218.08、294.41 和 390.178 亿元，分别增长 40.33%、

35.00%和 32.53%；净利润达到 64.01、87.98 和 116.53 亿元，EPS 达到 1.69、2.32 和 3.07 元，分别

增长 45.63%、37.45%和 32.45%； 

 预计未来三年利润 CAGR 达 38.4%，给与 35 倍估值，2011 年目标价 59.15 元，价位区间 57.7-60.6 元，

维持“买入”评级，强烈推介广大投资者战略性买入五粮液。 
 

饮料制造 公司点评
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五粮液价值回归，成为真正的高端品牌王者 

高端品牌持续提升，稳健坐稳高端 

 五粮液 2011 年上半年营业收入 105.95 亿元，同比增长 39.84%；高端

品牌营收增长 36.73%，对整体利润的贡献更为强劲，随着高端产品结

构提升，近一年没有提价，毛利率同比只下降 0.07 个百分点； 

 五粮液持续供求紧张和不断上升的一批价格，大概率提价事件将持续推

动五粮液价值回归高端，拉开与国窖、水井坊、舍得等品牌的差距，降

低与茅台的价格差异； 

 一方面五粮液会持续放量，打击竞争对手的市场占有率，同时进一步逼

迫茅台持续提价，降低其对量的占有； 

五粮液系列酒全面增长，产品结构优化推动企业运营能力螺旋上升 

 系列酒 2011 年上半年增速达 46.74%，超过 2010 年增速 13.99%约 33

个百分点，深刻表明了五粮液运营能力，详见我们的深度报告； 

 系列酒高成长为五粮液成本和费用的全面摊薄打下了坚实的基础； 

 五粮液系列酒 2011 营收预计 46.6 亿，成为五粮液重要的营收和利润来

源，为五粮液全国化运营网络和组织架构的精细化提供了强有力的支撑； 

五粮液享受高端扩容背景下量价乘积最大化，而增长路径更加稳健 

 五粮液渠道模式向团购化、精细化方向改革其品牌优势将进一步回归； 

 高端品牌大众化带来高端白酒的真正崛起，名酒品牌价值回归，但是可

参与竞争的品牌有限，销量规模差距较大，名酒的优势地位较为稳固； 

图表 1：高端品牌价位-销售额竞争格局图（亿元） 

来源：齐鲁证券研究所 
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 量价齐升是关键，超高端的产能和销量占行业比重极小，进一步发展的

空间极大，随着居民收入和社会财富的增长，名酒品牌的财富价值承载

能力持续增长。 

 

五粮液主导品牌价值回归带动业绩强劲增长 

五粮液价值快速回归，盈利能力持续提升 

 五粮液 2011 年上半年营业收入 105.95 亿元，同比增长 39.84%；净利

润 34.91亿元，同比增长 48.98%；每股收益达 0.886元，同比增长 48.66；

公司营收受主导产品影响，呈现稳健加速成长态势，充分收益高端酒扩

容和自身高端品牌运营渠道和品牌价值提升的双重努力；  

图表 2：2010 年中国白酒产能比例测算（万吨） 

来源：wind 资讯  齐鲁证券研究所 

图表 3：五粮液营收和净利润增速 

来源：齐鲁证券研究所 
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 公司的运营质量持续提升，销售费用率和管理费用率大幅度下降，净资

产收益率持续提升，公司的整体运营质量大幅度提升。 

 
五粮液的品牌地位和香型决定其分享高端市场最大蛋糕 

 五粮液从规模上看，为高端价位销量和销售额最大的企业，竞争者短期

难以企及其市场地位； 

 从主流品牌的市场价位看，除茅台的零售价远高于五粮液外，未来 3-5

年内难以出现强有力的挑战者，从零售价位上看五粮液具备高端品牌地

位，同时具备名酒所具备的高价差，也是市场供需矛盾的体现。 

 

 五粮液的浓香型决定其会分享高端市场最大的市场份额，特别是浓香型

白酒在量上占比（含其它香型）达到 84%，浓香白酒当前在市场的各个

图表 4：五粮液费用率和加权净资产收益变化 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：主流名酒企业及品牌的实际市场价位（元/瓶） 

来源：齐鲁证券研究所 
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价位消费群基础均为绝对主流，进一步升级的核心方向为浓香型白酒。 

 

 

 

 行业正在向名酒集中，百亿左右规模的企业多品牌业务增长模式更加急

迫。五粮液逐步具备多价格带的成长动力，五粮春和五粮醇达到 10 亿

规模下，会进一步对整体营收产生重要贡献。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 6：2009 年白酒香型-销售额占比 图表 7：2010 年白酒香型-销售量占比 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：2010 年主流名酒增速与多价位运营关系图 

来源：齐鲁证券研究所 
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渠道和品牌管理模式深度调整，长期提价放量能力得到巩固 

 五粮液总量调控，原有的大户模式向多细分经销商转型，渠道充分下沉，

更接近消费者，企业对产品和价格的管控更强，今后五粮液放量对渠道

库存和价格体系的影响较小，可以充分掌控； 

 

 把五粮液作为战略性资源看待，和系列产品的销量挂钩考核配额，厂家

更加以市场份额和利润为导向，而不是原有经销商的利益；市场效率和

系列酒经销商积极性大为增强，渠道建设加速推进。 

 品牌管理由粗放的批销模式向市场全面管理迈进，特别是对价格体系、

核心终端、核心客户、系列产品管理逐渐升级，大大推动品牌的竞争力。 

 

 

 

图表 9：五粮液市场运营管理模式调整图 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：五粮液市场管理体系的深度调整 

价格体系 严格控制经销商出货价格，不断提高厂方对外团购价格，提升经销商的积极性，并理顺

企业价格体系，市场窜货乱价明显减少，品牌形象提升 

核心终端 明确经销商的渠道，重新规划分配经销商的服务终端和服务水平要求，实现优势资源对

接优势市场渠道，改变了市场恶性竞争和服务短缺的状态 

开辟更多的厂家直营专卖店，逐步降低对大经销商的依赖，渠道持续细化并整合资源 

推动经销商自身建设直营终端烟酒店，保证产品的价格稳定和品质保证 

核心客户 自身大客户部对接全国的大军区企事业单位，团购比例超过 30%，并进一步提升 

系列产品管理 逐步统一管理，华东营销中心现行试验，其他地区正在强化各个品牌事业部的组织职能，

强化管理，为下一步的区域整合和细化管理打好基础 

经销商管理 经销商完善终端管理服务职能，形成考核机制，下级市场组织构建，强化商家职能 
 

来源：齐鲁证券研究所 

总部销售公司-五粮液品
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企事业单位团购，大幅

度增加到25‐30%

五粮液同名主导产品全
国化招商，实行各地区
总经销商模式，逐步优

化淘汰

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 -

  公司点评 

附件一：齐鲁证券食品饮料行业报告 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：2011 年齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011 年 2 月 13 日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011 年 3 月 23 日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011 年 4 月 12 日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011 年 4 月 13 日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011 年 4 月 22 日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011 年 4 月 24 日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》

12 2011 年 5 月 12 日 《张裕 A：舞台更高更大，价值更优更远》 

13 2011 年 5 月 15 日 《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》 

14 2011 年 5 月 21 日 《山西汾酒的未来在哪里》 

15 2011 年 6 月 2 日 《酒鬼酒-三大高端品牌全面启动，迎接 2012 年盈利拐点》 

16 2011 年 6 月 20 日 《酒鬼酒-生产扩大，营销缺钱，现金流入正当时》 

17 2011 年 6 月 29 日 《把握白酒结构升级和整合内涵，精准选股实现长期超额汇报》 

18 2011 年 7 月 6 日 洋河股份《增长战略清晰，增长质量全面提升》 

19 2011 年 7 月 6 日 五粮液《高端白酒扩容的最大受益者》 

20 2011 年 7 月 9 日 山西汾酒《业绩延续高增长，搏击一片蓝海》 

21 2011 年 7 月 31 日 《酒鬼酒-走在复兴的路上》 

22 2011 年 8 月 9 日 《张裕 A-高端聚焦带动全面发展》2011 中报点评 

23 2011 年 8 月 12 日 《青岛啤酒-最后的大佬》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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附件二：五粮液财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12：五粮液财务报表预测 

来源：齐鲁证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 7,933 11,129 15,541 21,809 29,441 39,018 货币资金 5,925 7,544 14,134 21,580 31,113 44,985

    增长率 8.25% 40.3% 39.6% 40.3% 35.0% 32.5% 应收款项 633 2,014 2,308 3,250 4,388 5,815

营业成本 -3,618 -3,861 -4,863 -6,876 -9,065 -12,022 存货 2,077 3,477 4,515 5,652 7,450 9,881

    %销售收入 45.6% 34.7% 31.3% 31.5% 30.8% 30.8% 其他流动资产 106 249 413 566 719 926

毛利 4,315 7,269 10,678 14,932 20,376 26,996 流动资产 8,742 13,283 21,370 31,048 43,670 61,607

    %销售收入 54.4% 65.3% 68.7% 68.5% 69.2% 69.2%     %总资产 64.8% 63.7% 74.5% 81.1% 85.8% 89.5%

营业税金及附加 -566 -799 -1,392 -1,810 -2,444 -3,238 长期投资 27 30 33 33 33 33

    %销售收入 7.1% 7.2% 9.0% 8.3% 8.3% 8.3% 固定资产 4,662 7,154 6,888 6,888 6,888 6,888

营业费用 -891 -1,164 -1,803 -2,290 -3,091 -4,097     %总资产 34.5% 34.3% 24.0% 18.0% 13.5% 10.0%

    %销售收入 11.2% 10.5% 11.6% 10.5% 10.5% 10.5% 无形资产 61 376 372 300 300 300

管理费用 -589 -839 -1,562 -1,963 -2,650 -3,512 非流动资产 4,755 7,566 7,304 7,232 7,232 7,232

    %销售收入 7.4% 7.5% 10.0% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 35.2% 36.3% 25.5% 18.9% 14.2% 10.5%

息税前利润（EBIT） 2,269 4,467 5,921 8,869 12,192 16,149 资产总计 13,496 20,849 28,674 38,280 50,902 68,839

    %销售收入 28.6% 40.1% 38.1% 40.7% 41.4% 41.4% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 160 110 192 0 0 0 应付款项 1,175 4,955 8,009 10,703 14,427 19,121

    %销售收入 -2.0% -1.0% -1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 865 1,308 2,280 3,663 3,397 4,503

资产减值损失 0 -9 -15 0 0 0 流动负债 2,040 6,264 10,288 14,366 17,824 23,624

公允价值变动收益 0 16 -7 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 2 3 3 3 3 3 其他长期负债 0 5 19 19 19 19

    %税前利润 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,040 6,269 10,307 14,385 17,843 23,643

营业利润 2,431 4,587 6,095 8,872 12,194 16,151 普通股股东权益 11,380 14,275 18,101 23,363 32,161 43,815

  营业利润率 30.6% 41.2% 39.2% 40.7% 41.4% 41.4% 少数股东权益 76 305 265 531 897 1,382

营业外收支 -32 19 -25 0 0 0 负债股东权益合计 13,496 20,849 28,674 38,280 50,902 68,839

税前利润 2,399 4,606 6,070 8,872 12,194 16,151
    利润率 30.2% 41.4% 39.1% 40.7% 41.4% 41.4% 比率分析

所得税 -569 -1,139 -1,508 -2,205 -3,030 -4,014 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 23.7% 24.7% 24.8% 24.9% 24.9% 24.9% 每股指标

净利润 1,830 3,467 4,562 6,667 9,164 12,138 每股收益(元) 0.477 0.855 1.158 1.686 2.318 3.070

少数股东损益 19 222 167 266 366 485 每股净资产(元) 2.998 3.761 4.768 6.155 8.473 11.542

归属于母公司的净利润 1,811 3,245 4,395 6,401 8,798 11,653 每股经营现金净流(元) 0.520 1.595 2.029 2.034 2.811 3.654

    净利率 22.8% 29.2% 28.3% 29.4% 29.9% 29.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.91% 22.73% 24.28% 27.40% 27.36% 26.60%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 13.42% 15.56% 15.33% 16.72% 17.28% 16.93%

净利润 1,830 3,467 4,562 6,667 9,164 12,138 投入资本收益率 31.50% 48.12% 106.44% 294.52% 483.63% 7585.93%

少数股东损益 0 0 0 266 366 485 增长率

非现金支出 436 692 778 0 0 0 营业总收入增长率 8.25% 40.29% 39.64% 40.33% 35.00% 32.53%

非经营收益 1 -16 -3 -3 -3 -3 EBIT增长率 8.73% 96.83% 32.55% 49.80% 37.46% 32.46%

营运资金变动 -294 1,911 2,366 1,056 1,508 1,734 净利润增长率 23.27% 79.20% 35.46% 45.63% 37.45% 32.45%

经营活动现金净流 1,973 6,054 7,703 7,987 11,035 14,354 总资产增长率 16.63% 54.48% 37.53% 33.50% 32.97% 35.24%

资本开支 106 985 461 -72 0 0 资产管理能力

投资 0 -3,273 0 0 0 0 应收账款周转天数 0.3 1.8 2.3 2.0 2.0 2.0

其他 1 1 -3 3 3 3 存货周转天数 195.9 262.5 299.9 300.0 300.0 300.0

投资活动现金净流 -106 -4,257 -464 75 3 3 应付账款周转天数 3.4 13.1 14.8 14.0 14.0 14.0

股权募资 0 11 13 0 0 0 固定资产周转天数 207.2 184.8 156.3 106.7 79.0 59.6

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -3 -190 -661 -349 -1,139 0 净负债/股东权益 -51.79% -51.90% -77.07% -90.40% -94.18% -99.58%

筹资活动现金净流 -3 -179 -648 -349 -1,139 0 EBIT利息保障倍数 -14.2 -40.7 -30.8 — — —

现金净流量 1,865 1,618 6,591 7,712 9,898 14,357 资产负债率 15.12% 30.07% 35.95% 37.58% 35.05% 34.34%
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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