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 动态事件： 

五粮液公司今日公告称，公司决定自 2011 年 9 月 10 日起对“五粮液”

酒产品出厂供货价格进行适当调整，上调幅度约为 20%-30%。 

 主要观点： 

调价基本在预期范围内 

公司此次调价时点及调价幅度 20%-30%基本符合我们之前的预期。

公司提价前的普通五粮液出厂价为 509 元，我们预计其提高 120 元到

629 元的概率较大，五粮液市场终端零售价近几个月持续走高，也与

公司上半年的控货策略有关，出厂价与零售价间的巨大价差以及公司

想保持与茅台价格定位的相对稳定是提价的主要原因。 

上半年业绩增速较快 产品需求旺盛 

上半年公司白酒总销量同比增长 30.5%，中高价位和低价位酒分别

同比增长 37%和 47%。截止到上半年末，公司预收账款高达 82.42

亿元，较一季度末的 76.60 亿元增加 5.82 亿元，达到历史最高水平。

高端五粮液呈现供不应求状态，五粮醇、五粮春等系列酒也呈旺销

状态。我们预计白酒旺销将持续到春节。 

量增价涨趋势将延续 

随着公司一级基酒产量的稳步增长，预计公司今年将新增销量 2000

吨左右。9 月产品的提价将使公司 2012 年业绩加速释放，明年公司

业绩的快速增长可以期待。 

其它白酒公司或将跟进提价 

按照以往规律，五粮液、茅台等企业提价后，其它高端白酒企业将会

选择跟随提价策略，如泸州老窖、水井坊等公司都具备提价动力。 

 

投资建议： 
未来六个月内，维持“跑赢大市”评级 

预计公司 11、12、13 年 EPS 分别为 1.61 元、2.19 元、2.94 元；对应

的动态市盈率为 24.34 倍、17.91 倍、13.32 倍。公司上半年经营发展

情况较好，五粮液系列酒销售势头强劲。目前公司估值合理，但考虑

公司中长期发展前景较明确，我们看好公司未来量价齐升后的业绩增

长，维持公司“跑赢大市”评级。 

 

 
跑赢大市 ——维持 

 日期：2011 年 8 月 31 日 

 行业：食品饮料行业 

  

    食品饮料行业研究小组 滕文飞     
  021-53519888-1969 
  terencelss@hotmail.com 
 执业证书编号：S0870510120025 
  
 基本数据（Y11H1） 

 报告日股价（元） 39.41 

 12mth A 股价格区间（元） 29.38/41.48 

 总股本（百万股） 3795.97 

 无限售 A 股/总股本 99.99% 

 流通市值（百万元） 149,581.44 

 每股净资产（元） 5.35 

 PBR（X） 7.37 

 DPS（Y10，元）                     0.30 

 主要股东（Y11H1） 

 宜宾市国有资产经营有限公司 56.07% 

   

   

   

 收入结构（Y11H1） 

 高价位酒 85.33% 

 中低价位酒 21.18% 

   

   

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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附表 1：五粮液业绩预测（百万元） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 21370  28310  39541  53919 营业收入 15541  21758 29591 39947 

  现金 14134  18108  25651  35245 营业成本 4863  7055 9483 12852 

  应收账款 89  32  189  96 营业税金及附加 1392  1949 2651 3578 

  其他应收款 38  80  96  136 营业费用 1803  2442 3358 4517 

  预付账款 328  372  544  739 管理费用 1562  1909 2661 3634 

  存货 4515  6483  8744  11837 财务费用 -192  -51 -50 -77 

  其他流动资产 2265  3236  4318  5866 资产减值损失 15  0 0 0 

非流动资产 7304  7476  7634  7780 公允价值变动收益 -7  0 0 0 

  长期投资 33  31  32  32 投资净收益 3  0 0 0 

  固定资产 6373  5989  5457  4851 营业利润 6095  8454 11487 15443 

  无形资产 300  1150  1999  2847 营业外收入 51  41 44 43 

  其他非流动资产 598  306  146  50 营业外支出 75  51 59 56 

资产总计 28674  35787  47175  61698 利润总额 6070  8444 11472 15430 

流动负债 10288  11737  15302  19585 所得税 1508  2098 2850 3834 

  短期借款 0  410  0  0 净利润 4562  6346 8622 11596 

  应付账款 155  271  381  491 少数股东损益 167  232 315 424 

  其他流动负债 10133  11056  14921  19094 归属母公司净利润 4395  6114 8307 11173 

非流动负债 19  477  934  1393 EBITDA 6672  9085 12140 16079 

  长期借款 0  458  916  1374 EPS（元） 1.16  1.61 2.19 2.94 

  其他非流动负债 19  19  18  19      

负债合计 10307  12213  16236  20977 主要财务比率     

 少数股东权益 265  497  812  1236 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% 40.0% 36.0% 35.0%

  留存收益 13352  18327  25378  34736 营业利润 32.9% 38.7% 35.9% 34.4%

归属母公司股东权益 18101  23076  30127  39486 归属于母公司净利润 35.5% 39.1% 35.9% 34.5%

负债和股东权益 28674  35787  47175  61698 获利能力   

     毛利率(%) 68.7% 67.6% 68.0% 67.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 11.5% 28.3% 28.1% 28.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 24.3% 26.5% 27.6% 28.3%

经营活动现金流 7703  5039  9579  11769 ROIC(%) 97.7% 94.9% 132.1% 162.2%

  净利润 4562  6346  8622  11596 偿债能力   

  折旧摊销 770  682  703  713 资产负债率(%) 35.9% 34.1% 34.4% 34.0%

  财务费用 -192  -51  -50  -77 净负债比率(%) 0.00% 7.11% 5.64% 6.55%

  投资损失 -3  0  0  0 流动比率 2.08  2.41 2.58 2.75 

营运资金变动 2366  -1952  284  -481 速动比率 1.64  1.86 2.01 2.14 

  其他经营现金流 201  14  21  17 营运能力   

投资活动现金流 -464  -803  -892  -891 总资产周转率 0.63  0.68 0.71 0.73 

  资本支出 463  0  0  0 应收账款周转率 156  345 257 270 

  长期投资 0  -1  1  -0 应付账款周转率 24.65  33.11 29.11 29.48 

  其他投资现金流 -2  -804  -891  -891 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -648  -262  -1144  -1284 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.61 2.19 2.94 

  短期借款 0  410  -410  0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.03  1.33 2.52 3.10 

  长期借款 0  458  458  458 每股净资产(最新摊薄) 4.77  6.08 7.94 10.40 

  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  24.34 17.91 13.32 

  其他筹资现金流 -648  -1131  -1192  -1742 P/B 8.22  6.45 4.94 3.77 

现金净增加额 6591  3974  7543  9594 EV/EBITDA 20  15 11 8 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理 
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分析师 滕文飞 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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