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基本资料 

深证成份指数 11651.29 

总股本(百万) 3796 

流通股本(百万) 3796 

流通市值(亿) 1502 

EPS（TTM） 1.31 

每股净资产（元） 4.84 

资产负债率 35.9% 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

五粮液 4.19 19.23 17.06 

深证成份指数 -5.03 -3.49 -5.22 
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相关报告 

《五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面

良好，股价回落正是买入良机——董事会秘

《五粮液-老茅市值创新高，五粮液还远

吗？（差 29%！）》2011-7-22 
《五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，

公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的

五粮液 000858 强烈推荐

基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元 
——五粮液调研简报 

   2011/8/16，我们调研了五粮液，对中报业绩做了了解及分析，公司基本面强劲大

超预期，仍是我们最看好的白酒投资标的，我们上调了盈利预测及目标价，维持“强

烈推荐”的评级。 

投资要点： 
 公司上半年销售情况超预期：五粮液量 7969 吨（+19.16%）；六和液量 560 吨

（+54%）；五粮春量 4200 吨（+28%）；五粮醇量 7600 吨（+43.5%）；永福

酱酒量 400 吨（去年上半年没得卖）。出口酒 680 吨（-9.7%，出口量有所控制）

总销量 6 万吨（+30.5%），尖庄上半年 6000 吨（+69%）。 
 我们判断全年业绩维持高增长来自于良好的销售+累积的巨额预收帐款释放。 
 良好的销售情况缘于宏观环境+营销模式变革。对高档酒：从宏观层面看，我们

认为是投资性需求推高了茅台终端价格后，茅台假酒较多，挤出的部分需求使得

五粮液、1573 这些替代品也受益；从公司层面看，实际上也是公司品牌力提升+
渠道扁平化的必然结果。品牌力提升：董事长、销售公司总经理亲自带队做团购，

争取意见领袖提升品牌力（由于今年没提价，中报高价位酒量增 30%，收入增

36%说明了整体价增 6%，原因有二：一是超高档的定制酒销售情况良好；二是

团购比例提高（五粮液出厂价 509，团购价 569），保守假设如果团购比例提高

贡献了整体价增的 3%，则算出（509（1-x）+569x=509×1.03）团购比例已达

30%）；渠道扁平化：大力发展专卖店，削减老店的计划量，以供给新店，扁平

化渠道提高掌控力（目前已有近 1000 家专卖店数量与茅台相仿），掌控力提高，

则价格体系理得很顺，经销商利益有保障，销售动力很足。对中低档酒：去年年

底成立的华东营销中心一改过去品牌事业部资源分散的缺点，充分整合资源，以

更加贴近市场的方式营销，取得良好成效。 
 累积的预收款的释放，实际上取决于管理层的意图，我们认为有三个因素决定了

管理层释放业绩动力强：1、今年公司董事会换届；2、竞争对手茅台规划今年收

入增速 45%；3、白酒行业今年利润总额整体增速在 40%+，公司作为白酒巨头，

从情感上理应超越行业水平。中报中公司预收款高达 82 亿元，我们测算，释放 6
亿元对应 EPS 为 0.1 元（6×85%（高档酒毛利率）×（1-25%）/37.96=0.1 元）。

若假设去年底 71 亿元的预收款数量合理，则至少能释放 0.2 元。 

主要财务指标

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 15541  22027  25927  31967  
同比(%) 40% 42% 18% 23% 
归属母公司净利润(百万元) 4395  6464  8539  10878  
同比(%) 35% 47% 32% 27% 
毛利率(%) 68.7% 68.6% 73.4% 74.8% 
ROE(%) 24.3% 27.6% 28.2% 27.9% 
每股收益(元) 1.16  1.70  2.25  2.87  
P/E 33.85  23.02  17.43  13.68  
P/B 8.22  6.35  4.91  3.82  
EV/EBITDA 20  14  11  9  

资料来源：中投证券研究所
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 明年的业绩增长来自于提价+放量。提价：我们预期年内提价在 20%+，有可能在

中秋前后完成提价，放量：公司今年上半年主品牌产量增速 10%+，决定了明年

可供放量 10%+，照此估算，明年业绩有望实现 30%+的增长。 

 长期业绩增长有积极改善的趋势：贴近市场的营销模式变革+并购潜力逐步打开公

司的中长期增长空间。公司主力产品五粮液酒长期以来供不应求，但浓香型酒分

段摘酒的生产工艺决定了要实现五粮液产量提升，会同时生产出大量的二、三级

系列酒，这就使得公司要提高产量，必然要相应地提高中低档酒的销售能力以消

化系列酒。当前公司产能利用率仅 25%，有极大的提升潜力。目前来看，华东营

销中心的模式非常成功，有望在年内向各区域市场复制。中报显示公司账面上有

182 亿元现金，目前白酒行业 CR10 不足 40%，我们预计公司将加快白酒行业整

合步伐。 

  低估值的观点理应扭转：我们此前盈利预测为 11/12/13 年 EPS1.61/2.23/2.84
元，本次上调盈利预测至 11/12/13 年 EPS 为 1.7/2.25/2.87。公司关联交易、管

理层级混乱等等问题已经彻底解决，而且公司目前对资本市场的重视程度在白酒

公司中称得上佼佼者，估值不应低于茅台、老窖。如果按照 11 年 EPS2.2，给予

25 倍 PE 估值，12 个月目标价在 55 元。 

 股价催化剂：CPI 持续高企，五粮液主品牌提价，并购 
风险提示：政务消费受限制、社会舆论对高档酒消费及提价的持续关注 

 

图 1 五粮液十一五首年（2006）业绩高增长 
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资料来源：wind、中投证券研究所 
 

表 1 五粮液产品系列 
产品档次 产品系列 终端价（元/瓶） 2010 年销量（吨） 收入占比

高档 五粮液 889+ 12800 70% 

中档 六和液、五粮春 150～600 6450 

低档 五粮醇、金六福、浏阳河、尖庄、散酒 150- 70965 
30% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2 公司巨额的预收帐款有望为业绩保持稳定增长保驾护航 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 3 普通 53 度茅台酒终端价飙升分析逻辑 

资料来源：中投证券研究所 

  
图 4 高档白酒出厂价、终端价远远跑赢 CPI 
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资料来源：CEIC 、国家统计局、中投证券研究所 

 

高档白酒具投资品价值： 

稀缺、越陈越有价值 
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酒价格必然上涨的预期 

宏观：流动性充裕 
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图 5 五粮液团购收入迅速提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

  

图 6 五粮液终端价与出厂价价差达史上高点 
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资料来源：CEIC 、国家统计局、中投证券研究所 

 
 

表 2 高档酒出厂价与终端价价差（元/瓶） 
 出厂价 终端价 价差幅度 

普通 53 度茅台 619 1380 123% 

52 度国窖 1573 619 939 47% 

52 度五粮液 509 889 75% 

52 度水井坊 438 650 48% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 7 五粮液营销人员团队持续壮大 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 8 从前 5 大客户贡献收入占比持续降低可见五粮液对经销商掌控能力提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所（注：为剔除 2008 年前五粮液巨额关联交易的影响，2008
年前五粮液的数据均为前 4 大客户贡献收入比例） 

 

图 9 白酒行业集中度仍有很大的提升空间 
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资料来源：统计局、公司公告、中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 

基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元——五粮液调研简报 2011/8/16

青岛啤酒-成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 2011/8/13

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点 2011/8/5

葡萄酒-进口酒冲击对国产酒的影响——中投证券葡萄酒行业研讨会会议纪要 2011/8/4

酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 2011/8/3

洽洽食品-调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011/8/1

五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职公告点评 2011/8/1

酒鬼酒-费用控制显效，期待省内持续发力 2011/7/28

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/7/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/7/22

五粮液-公司研究：老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 2011/7/21

酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/7/07

酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 2011/6/28

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1
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贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 21370  23584  30766 41424 营业收入 15541  22027  25927 31967 
  现金 14134  17864  24726 34227 营业成本 4863  6920  6893 8063 

  应收账款 89  20  23 29 营业税金及附加 1392  1974  2323 2864 

  其它应收款 38  108  127 157 营业费用 1803  2555  3008 3708 

  预付账款 328  14  14 16 管理费用 1562  1872  2204 2717 

  存货 4515  3768  3753 4390 财务费用 -192  -240  -319 -442 

  其他 2265  1810  2122 2605 资产减值损失 15  0  0 0 

非流动资产 7304  7022  6704 6339 公允价值变动收益 -7  0  0 0 

  长期投资 33  27  27 27 投资净收益 3  0  0 0 

  固定资产 6373  6322  6112 5803 营业利润 6095  8946  11819 15057 

  无形资产 300  296  292 289 营业外收入 51  0  0 0 

  其他 598  377  273 221 营业外支出 75  0  0 0 

资产总计 28674  30605  37469 47763 利润总额 6070  8946  11819 15057 

流动负债 10288  6666  6345 7566 所得税 1508  2237  2955 3764 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 4562  6710  8864 11292 

  应付账款 155  69  69 81 少数股东损益 167  246  325 414 

  其他 10133  6597  6276 7485 归属母公司净利润 4395  6464  8539 10878 

非流动负债 19  3  3 3 EBITDA 6672  9367  12216 15378 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.16  1.70  2.25 2.87 

  其他 19  3  3 3    
负债合计 10307  6669  6348 7569 主要财务比率   

 少数股东权益 265  511  836 1250 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 3796  3796  3796 3796 成长能力   
  资本公积 953  953  953 953 营业收入 39.6% 41.7% 17.7% 23.3%

  留存收益 13352  18677  25535 34194 营业利润 32.9% 46.8% 32.1% 27.4%

归属母公司股东权益 18101  23426  30285 38945 归属于母公司净利润 35.5% 47.1% 32.1% 27.4%

负债和股东权益 28674  30605  37469 47763 获利能力   

    毛利率 68.7% 68.6% 73.4% 74.8%
现金流量表    净利率 28.3% 29.3% 32.9% 34.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 24.3% 27.6% 28.2% 27.9%

经营活动现金流 7703  5332  8621 11677 ROIC 130.0 143.5% 179.9 245.1%
  净利润 4562  6710  8864 11292 偿债能力   

  折旧摊销 770  661  716 763 资产负债率 35.9% 21.8% 16.9% 15.8%

  财务费用 -192  -240  -319 -442 净负债比率   

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 2.08  3.54  4.85 5.48 

营运资金变动 2366  -1801  -642 55 速动比率 1.64  2.97  4.25 4.89 

  其它 201  2  2 9 营运能力   

投资活动现金流 -464  -355  -399 -399 总资产周转率 0.63  0.74  0.76 0.75 

  资本支出 463  400  400 400 应收账款周转率 156  383  1081 1104 

  长期投资 0  -6  0 0 应付账款周转率 24.65  61.61  99.80 107.82 

  其他 -2  39  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -648  -1248  -1360 -1777 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.70  2.25 2.87 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.03  1.40  2.27 3.08 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.77  6.17  7.98 10.26 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 33.85  23.02  17.43 13.68 

  其他 -648  -1248  -1360 -1777 P/B 8.22  6.35  4.91 3.82 

现金净增加额 6591  3729  6862 9501 EV/EBITDA 20  14  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

柯海东：中投证券研究所酒类行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营销管理双

学士。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备

证券投资咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本

报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


