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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) 38.17 

市值(百万元) 144892.05 

流通市值(百万元) 144892.05 

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 1.69 2.32 3.07

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 22.86 16.63 12.56

PEG 0.47 0.84 0.50 0.44 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 6.26 4.55 3.34

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 

 五粮液在高端价位第二高，量第一大，量价乘积最大：茅台会持续控量守住产品最贵优势，而增量相对

较小；五粮液会追随茅台提价，但可以持续放量，其量和价的乘积会最大；中国高端白酒扩容的逻辑是

越来越多的人能够喝得起茅台五粮液，所以高端扩容主要来自量，所以五粮液最大受益； 

 根据经销商调研，茅台当前 80%的量在军队和党政系统，而五粮液在 20%左右；所以茅台的高价位在于

流通市场的供给严重失衡，而未来的增长基本来自流通市场或大众市场，所以茅台增量 20%，相当于流

通增量 64%，五粮液不存在这样的问题，五粮液可以持续放量+提价； 

 制约浓香型五粮液快速发展的两个因素，一是卖不上价，渠道模式不对；二是不够卖，产品结构失衡。

前者正在通过增加团购专卖店比重下沉营销层级逐步解决，后者通过系列酒卖好，解决高端酒放量问题，

而系列酒通过营销模式改革+品牌品质优势持续放量； 

 事实证明，新领导上台，五粮液越卖越好不够卖，系列酒加速增长；公司的发展越来越良性；五粮液、

六和液、中高端系列、永福酱酒都是五粮液的增长点，外延并购也在进行； 

 预测 2011-2013 年营收达到 218.08、294.41 和 390.178 亿元，增长 40.33%、35.00%和 32.53%；净利

润 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 2011-2013， PE 分别为 22.6、16.5 和 12.4 倍，PEG0.50、0.44、0.38，净利润 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，五粮液正被严重低估，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 公司深度研究
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白酒扩容主要来自放量，放量主要来自流通市场 

消费升级推动高端白酒消费群扩大，进而带动扩容，扩容主要来自放量 

 高端扩容趋势明显，其中一线白酒五粮液的放量明显最大；行业加权平

均有 68.9%的增长来源于量，即高端销量 2011 年预计增长 32.6%； 

 

 2011 年放量来看，预计五粮液成为绝对主体，从超高端来看随着五粮液

基数的持续扩大，预计未来五年其放量占比最大，行业保守按照每年 40%

速度年均销售额扩容； 

图表 1：高端白酒增速与增量贡献比 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：高端白酒份额测算表 

各品牌销量增速前提假设 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

五粮液（吨） 25% 25% 22% 20% 20%

茅台（吨） 15% 15% 13% 12% 10%

洋河梦之蓝（吨） 100% 75% 50% 40% 30%

汾酒高端酒（吨） 72% 63% 51% 40% 40%

国窖（吨） 10% 10% 8% 6% 5%

其他（吨）

总量（吨） 32% 30% 28% 25% 25%

高端酒格局销量测算 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

五粮液（吨） 12800 16000 20000 24400 29280 35136 

茅台（吨） 9000 10350 11903 13450 15064 16570 

洋河梦之蓝（吨） 1088 2176 3808 5712 7997 10396 

汾酒高端酒 （吨） 500 862 1405 2121 2970 4158 

国窖（吨） 3000 3300 3630 3920 4156 4363 

其他（吨） 0 2144 4537 8357 12985 19941 

总量（吨） 26388 34832 45282 57961 72451 90564 
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 未来的格局中，茅台和五粮液的销量仍然占主导，但是在上表的假设前

提下，五粮液的量会处于绝对优势，预计 2015 年达到行业 39%的比重，

接近茅台的两倍； 

 

除茅台外，其他品牌 80%以上销量来源于流通渠道 

 国家正在限制三公消费支出增长，当前不断增长的消费需求主要来源于

商务和大众需求的崛起，我们看到可比对象五粮液、山西汾酒、洋河股

份、郎酒高端酒的数据即可证明； 

 广东等发达地区高端白酒需求明显回升，主要受益商务需求逐步提升； 

 我们认为未来名酒厂高端酒的增长主要依托大众需求和商务需求推动，

占增量比例的 80%左右。 

高端酒格局占比测算 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

五粮液 49% 46% 44% 42% 40% 39%

茅台 34% 30% 26% 23% 21% 18%

洋河梦之蓝 4% 6% 8% 10% 11% 11%

汾酒高端酒 2% 2% 3% 4% 4% 5%

国窖 11% 9% 8% 7% 6% 5%

其他 0% 6% 10% 14% 18% 22%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：2011-2015 年行业高端白酒品牌格局变化图 

来源：齐鲁证券研究所 
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五粮液流通放量优势+跟随同步提价=量价乘积最大 

五粮液销量渠道结构+品牌地位可以承受进一步 20%以上年度增量 

 茅台流通渠道占比约 20-25%，按照 2010 年 10000 吨计算，如果总量

增加 20%，那么流通渠道销量增长在 50%以上；对于注重价格第一稀缺

第一的茅台来说难度极大； 

 五粮液流通销量渠道占比达 80%；进一步增量 20%，只相当于流通增量

25%左右，还远没有达到行业 30%的保守销量需求增长水平； 

 国窖虽可渠道放量，受品牌力差距影响，必须持续控量保价。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：不同假设前提下茅台五粮液流通渠道增速 

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

五粮液销量增速 25% 25% 22% 20% 20%

五粮液流通渠道增量 2560 3200 3520 3904 4685 

五粮液流通渠道销量增速 25% 25% 61% 42% 36%

销量增速前提假设 1 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

茅台（吨） 15% 15% 13% 12% 10%

茅台流通渠道年度增量 1080 1242 1238 1291 1205 

茅台流通渠道销量增速 48% 37% 27% 36% 25%

销量增速前提假设 2： 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

茅台销量增速 20% 20% 18% 15% 15%

茅台流通渠道年度增量 1440 1656 1714 1614 1808 

茅台流通渠道销量增速 64% 45% 55% 34% 28%

销量增速前提假设 3 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

茅台销量增速 25% 25% 22% 20% 20%

茅台流通渠道年度增量 1800 2070 2095 2152 2410 

茅台流通渠道销量增速 80% 51% 54% 36% 30%

前提假设：2010 年茅台流通渠道销量占其总销量比重的 25%，五粮液流通占比为 80%。未来五年销售

增量的 80%由流通渠道贡献。 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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当前的价差和供不应求局面+渠道小商化改革=同步茅台提价 

 五粮液当前的价差达到 74.8%，产品严重供不应求，厂家华东营销中心

试点取消预付款制度下，经销商的预收账款 2011 半年报达到创纪录的

82.42 亿，超过茅台的 63.43 亿； 

 

 五粮液总经销商从 2011 年开始进一步削减配额 30-35%，增加团购比重

和新开发经销商特别是系列酒经销商配额，并通过强化价格管理实现其

主导品牌提价的能力接近茅台。 

 

五粮液放量提价的基酒消化和渠道模式问题行将解决 

系列酒增长带动基酒问题又好又快地解决 

 系列酒快速增长带动整体产能的良性增长，从而为五粮液同步高增长提

供保障，基酒消化压力持续减小。同时低端酒的营收提升也带动了整体

成本和营销费用的下降，2011 年没有大幅提价，上半年高端酒毛利只下

降 0.07 个百分点，销售费用和管理费用各下降约 1.2 个百分点； 

 

 

 

图表 5：不同高端品牌的终端出厂价差对比（元） 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：五粮液销售与基酒需消化吨数（吨） 

2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

五粮液销量 12800 16000 20000 24500 29000 33000 

优质酒率 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0% 12.5%

系列酒消化基酒 79681 104900 129400 154300 182750 210650 

生产五粮液产出基酒 115200 136381 161818 188543 212667 231000 

需要消化的基酒 35519 31481 32418 34243 29917 20350 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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渠道模式改革提升产品价格管控能力，提价能力更强，价值提升明显 

 首先公司五粮液品牌及产品推进渠道商小商化改革，削弱大经销商配额，

使得经销商的存货管理更加可控，进而提升提价能力和价格管理水平； 

 公司成立华东营销中心，试点强化区域管理，针对经销商和终端管理在

加强，并推动不同经销商的渠道协同，见齐鲁证券《五粮液-高端白酒扩

容的最大受益者》； 

 透过现象看本质，五粮液的变化趋向高速、高质量的增长； 

 

问题解决结果：五粮液形成多个细分市场增长点，量价乘积最大 

 六和液独立五粮液主品牌的全国化网络正在布局，进入次高端发展快车

道，而次高端市场持续扩容推动六和液快速提升； 

 五粮春、五粮醇成为中高端核心增长动力，其全国化平台商网络基本建

成，正在向细化管理推进； 

 永福酱酒和高端年份酒同时发力带动其高端化多元化。 

图表 7：五粮液最近 1 年的关键变化与运营本质 

要素 变化 本质 

产品及品牌 2011 年 7 月 27 日在人民大会堂举行

新闻发布会，推出馆藏级古窖老

酒――“五粮液 百年古窖典藏” 

公司强化年份酒运营，争夺高端市场，对抗茅台

年份酒，提升五粮液主导品牌形象 

开发尖庄等系列产品 拓展低端酒市场，消化基酒 

价格-渠道 系列酒全国布局，五粮醇增速明显，华

东增速超过 40%，其他区域均超过

50%，六和液也在快速增长 

形成全国网络，系列酒正在推动五粮液全国化网

络的建成 

削减总经销商配额 强化小商模式，淡季终端价格坚挺表明效果显现

组织变革 运营华东营销中心 渠道重心下移，管理下沉，强化对经销商管理和

渠道的掌控 

公司治理 持续降低关联交易 

接受证监会处罚，出台内部控制规范 

规范法人治理结构，重视上市公司股东利益 

公司业绩 2011H 净利润增长 48.66% 公司的业绩释放动力强，后续更可期 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：量价乘积测算表 

量*价增速测算 年度提价 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

五粮液 10% 38% 38% 34% 32% 32%

茅台 13% 30% 30% 28% 27% 24%

洋河梦之蓝 8% 116% 89% 62% 51% 40%

汾酒高端酒 8% 86% 76% 63% 51% 51%

国窖 10%(11年20%) 32% 21% 19% 17% 16%

收入测算 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

五粮液（亿元） 98.4 135.2 186.0 249.6 329.4 434.8 

茅台（亿元） 94.5 122.8 159.6 203.8 257.9 320.6 

洋河梦之蓝（亿元） 9.3 20.0 37.8 61.2 92.5 129.9 
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汾酒高端酒（亿元） 5.9 10.9 19.2 31.4 47.4 71.7 

国窖（亿元） 30.7 40.5 49.0 58.2 67.9 78.4 

注:其他假设见前页图标 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：白酒行业 PE 估值水平（剔除 ST 皇台） 

证券代码 证券简称 

市盈率(PE)

 最新 

上年年报 

市盈率

(PE,TTM) 

 最新 

预测市盈率

(PE,最新预

测)[年度] 

2010 

预测市盈率

(PE,未来 12 个

月)最新  

预测 PEG 值 

[年度] 2010 

最新 

000568.SZ 泸州老窖 28.96 24.82 30.73 18.67  1.27 

000596.SZ 古井贡酒 79.35 50.37 92.62 30.53  1.01 

000799.SZ 酒鬼酒 92.31 80.59 79.07 42.19  1.35 

000858.SZ 五粮液 32.96 26.36 31.07 19.64  0.71 

002304.SZ 洋河股份 58.92 44.01 60.52 28.36  0.85 

600197.SH 伊力特 45.21 42.18 41.91 23.99  1.29 

600199.SH 金种子酒 66.38 45.47 68.14 24.83  0.52 

600519.SH 贵州茅台 42.12 37.53 41.16 23.64  2.07 

600559.SH 老白干酒 113.59 102.30 90.11 36.45  1.92 

600779.SH 水井坊 48.88 45.94 32.41 30.09  3.01 

600809.SH 山西汾酒 72.83 43.97 63.80 31.29  1.08 

加权平均 71.95 57.50 65.66 30.51  1.38 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：白酒行业 PS 估值水平（剔除 ST 皇台） 

证券代码 证券简称 市销率(PS)上年年报 市销率(PS,TTM)（8 月 21 日）

000568.SZ 泸州老窖 12.28 10.17 

000596.SZ 古井贡酒 13.79 9.94 

000799.SZ 酒鬼酒 12.37 9.59 

000858.SZ 五粮液 9.67 8.10 

002304.SZ 洋河股份 17.48 14.29 

600197.SH 伊力特 5.47 5.17 

600199.SH 金种子酒 8.45 6.94 

600519.SH 贵州茅台 18.73 17.01 

600559.SH 老白干酒 4.20 3.73 

600702.SH 沱牌舍得 9.03 8.55 

600779.SH 水井坊 6.43 6.46 

600809.SH 山西汾酒 12.34 8.65 

加权平均 12.48 10.42 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 11：2011 年齐鲁证券五粮液相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 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》 

02 2011 年 7 月 6 日 五粮液《高端白酒扩容的最大受益者》 

03 2011 年 8 月 16 日 《战略性看好五粮液》 

04 2011 年 7 月 9 日 山西汾酒《业绩延续高增长，搏击一片蓝海》 

05 2011 年 7 月 31 日 《酒鬼酒-走在复兴的路上》 
 

来源：齐鲁证券研究所 

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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