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股票数据 

总股本 (百万股) 3,796.0/3,795.5 

总市值 (百万元) 
148,801.9/148,784.

4 

沪深 300/深圳成指 2,626.77/11,767.74 

12 个月最高/最低（元） 40.77/29.80 

相关研究报告： 

《五粮液-000858-走进新时代 中档酒发力》—
—2011-6-13 

《五粮液-000858-唐桥元年，经营拐点》——
2011-4-27 

《五粮液-000858-业绩释放充分，中档酒开始
发力》——2011-4-27 

《五粮液-000858-业绩稳定，寄望中档酒突破》
——2011-3-30 

证券分析师：黄茂 
电话： 0755-82138922 

E-mail： huangmao@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120030 

 
  

  

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

中档酒增长强劲 业绩超越预期 

 净利同比增长 49% 超越市场和我们预期 

公司上半年实现收入 106 亿元，同比增长 40%，净利润 33.6 亿元，EPS0.89

元，同比增长 49%，超越市场预期。主要是由于中档酒销售出现大幅增长，同

时费用率下滑。二季度公司收入和利润分别同比增长 41%和 74%，净利润增速

环比大幅提升 37 个百分点。 

 中档酒出现爆发式增长 昔日酒王正在重振雄风 

上半年公司总销量同比增长 30.5%，平均单价提升 10%。从结构上看，中高价

位和低价位酒分别同比增长 37%和 47%，主要是五粮春、五粮醇和尖庄等系列

酒出现了爆发式增长，增幅分别高达 28%、44%和 69%，是过去几年所罕见的。 

 高档酒稳定增长 9 月份有强烈提价预期 

五粮液的销量今年有望从 12000 吨提升到 14500 吨，其中上半年同比增长约

20%，基本符合预期。通过大幅增加团购，主品牌销售均价也有一定提升。同

时由于 CPI 基本见顶，政府物价控制有松动迹象，五粮液中秋节前后有较大提

价可能。 

 换届是五粮液业绩爆发的诱因 中档品牌丰厚历史积淀是基础 

今年是五粮液新一代领导层正式确立的一年，上市公司董事会也到了 3 年任期，

好的业绩有助于各方面确立对新管理层的信心，由此也可以理解系列酒的发力。

去年以来中高端白酒市场出现全面爆发，五粮液曾是中档酒大王，有丰厚的品

牌积淀，如果管理有改善，其市场空间完全可以媲美洋河。 

 风险提示 
政府控制白酒价格，换届进程慢于预期，“三公”消费控制。 

 目标价 50 元 继续强烈“推荐” 
五粮液中报完全兑现了我们对公司业绩和中档酒爆发空间的判断。我们预计
11-13 年 EPS 分别为 1.66/2.21/2.81 元，整体上调约 9%，目前股价对应动态
PE 分别为 24/18/14 倍，为行业内最低。我们认为未来 6 个月有望达到 12 年
22-23 倍，目标价 50 元，维持“推荐”，并重点推荐一线白酒。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 11,129.22 15,541.30 20,680.00 26,562.00 33,156.00 

(+/-%) 40.29% 39.64% 33.10% 28.40% 24.80% 

净利润(百万元) 3,244.80 4,395.36 6298.00 8381.00 10652.00 

(+/-%) 79.20% 35.46% 43.30% 33.10% 27.10% 

每股收益（元） 0.85 1.16 1.66 2.21 2.81 

EBIT  Margin 41.38% 39.06% 39.80% 41.20% 41.90% 

净资产收益率（ROE） 22.73% 24.28% 27.20% 29.80% 31.80% 

市盈率（PE） 45.86 33.85 23.63 17.76 13.97 

EV/EBITDA 28.14 21.75 17.56 13.44 10.72 

市净率（PB） 10.42 8.22 6.43 5.28 4.44 
 

2011 年 8 月 23 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 14134 16110 21650 25671  营业收入 15541 20680 26562 33156 

应收款项 2308 2266 2329 2907  营业成本 4863 6695 8256 10092 

存货净额 4515 6438 7015 8682  营业税金及附加 1392 1687 2164 2691 

其他流动资产 392 620 797 995  销售费用 1803 2213 2816 3481 

流动资产合计 21370 25445 31800 38265  管理费用 1562 1871 2401 2994 

固定资产 6888 7415 7326 7133  财务费用 (192) (378) (510) (639) 

无形资产及其他 300 290 280 270  投资收益 3 3 3 3 

投资性房地产 84 84 84 84  资产减值及公允价值变动 (22) 0 0 0 

长期股权投资 33 35 37 39  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 28674 33267 39526 45789  营业利润 6095 8596 11439 14540 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 (25) 0 0 0 

应付款项 212 332 416 515  利润总额 6070 8596 11439 14540 

其他流动负债 10076 9324 10282 10922  所得税费用 1508 2063 2745 3490 

流动负债合计 10288 9656 10698 11436  少数股东损益 167 235 313 398 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 4395 6298 8381 10652 

其他长期负债 19 19 19 19       

长期负债合计 19 19 19 19  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 10307 9675 10717 11455  净利润 4395 6298 8381 10652 

少数股东权益 265 453 641 840  资产减值准备 (0) (8) 0 0 

股东权益 18101 23139 28168 33494  折旧摊销 732 811 947 1055 

负债和股东权益总计 28674 33267 39526 45789  公允价值变动损失 22 0 0 0 

      财务费用 (192) (378) (510) (639) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 2530 (2751) 227 (1705) 

每股收益 1.16 1.66 2.21 2.81  其它 142 196 188 199 

每股红利 0.17 0.33 0.88 1.40  经营活动现金流 7821 4546 9742 10201 

每股净资产 4.77 6.10 7.42 8.82  资本开支 (434) (1319) (848) (852) 

ROS 28% 30% 32% 32%  其它投资现金流 3 11 0 0 

ROE 24% 27% 30% 32%  投资活动现金流 (434) (1310) (850) (854) 

毛利率 69% 68% 69% 70%  权益性融资 13 0 0 0 

EBIT Margin 38% 40% 41% 42%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 43% 44% 45% 45%  支付股利、利息 (661) (1260) (3352) (5326) 

收入增长 40% 33% 28% 25%  其它融资现金流 513 0 0 0 

净利润增长率 35% 43% 33% 27%  融资活动现金流 (796) (1260) (3352) (5326) 

资产负债率 37% 30% 29% 27%  现金净变动 6591 1976 5539 4021 

息率 0.4% 0.8% 2.3% 3.6%  货币资金的期初余额 7544 14134 16110 21650 

P/E 33.9 23.6 17.8 14.0  货币资金的期末余额 14134 16110 21650 25671 

P/B 8.2 6.4 5.3 4.4  企业自由现金流 8218 2984 8629 9060 

EV/EBITDA 23.9 17.6 13.4 10.7  权益自由现金流 8731 3271 9017 9546 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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