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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 五粮液 (000858) 买入 

报告原因： 公告调研 提品牌、提结构、整资源，十二五目标 400 亿 维持评级 

2011 年 9 月 16 日   公司研究/调研报告 

市场数据：2011 年 9 月 15 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 37.6  
营业 
收入 

增长率 净利润 
增长
率 

每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 41.48/30.0 2010A 15,541  39.6  4,395  35.5  1.16  28.3  23.9  32.5  
市净率 5.35 2011E 20,077  29.2  6,396  45.5  1.68  31.9  28.0  22.3  
市盈率 22.3 2012E 26,022  29.6  8,623  34.8  2.27  33.1  29.9  16.6  
流通 A 股市值（百万元） 142,711 2013E 33,363  28.2  11,375  31.9  3.00  34.1  30.9  12.5  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

公司近期市场表现（最近一年）： 

主要事件： 

近期，我们参加了五粮液举办的“2011 年投资者见面会（秋季·深圳）”。 

投资要点： 

 销售增长势头良好，全年目标完成无忧。2011 年以来公司销售增长势头

良好，五粮液酒保持稳定增长，系列酒销售亦有所突破，1-8 月，公司共

销售系列酒约 9 万吨，完成全年计划 13.5 万吨目标无忧；永福酱酒 500 吨，

全年 800 吨目标亦可实现。预计 1-8 月公司营业收入增长 30%，净利润增

长 40%。由于 8 月份起公司停止经销商打款，近期预收账款有所下降，约

为 70 亿元，比上半年下降约 12 个亿。 

 提价推动五粮液终端价迈上千元阶梯。9 月 10 日起公司上调了“五粮液”

酒产品出厂供货价格，这一方面是受原材料价格及人工等成本上涨推动，

另一方面也是公司基于市场供求关系，实现价值回归的考虑。此次提价后，

52 度五粮液酒出厂价由 509 元提升至 659 元，涨幅 29.47%，同时终端指

导价提升到 1109 元，团购价由 569 元提高到 689 元，提价幅度在 21.09%；

39 度五粮液出厂价由 429 元提高到 529 元，终端指导价提升至 1009 元，

团购价由 489 元提高到 609 元。 

 自有资金充裕，资本运作可期。至今年 6 月底，公司账面货币资金余额

达 182 亿元，自有资金充裕，未来将考虑资本运作，通过投资、收购、兼

并、重组、合作等方式，发挥公司产能优势、多酒种优势，从而走出宜宾、

走出四川。公司在收购标的选取上，将注重其在当地销售区域的品牌优势，

以及营销团队的力量。 

 提品牌、提结构、整资源，十二五目标 400 亿。十二五期间，五粮液将

进一步提品牌、提结构、整资源：（1）提升品牌，通过品牌提升带动五粮

液及系列酒发展；（2）提升结构，发展多酒种，满足不同消费者，适应市 
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场需求；（3）整合资源，实现资本运作、资本盈利。规划到 2015 年，实

现产品销量 20 万吨，营业收入 400 亿元，利润 200 亿元以上的经营目标，

并逐步达成世界蒸馏酒引领者的远景目标。预计今年公司营业收入可达

200 亿元，相应年复合增长率为 18.9%。 

 突出中价位酒发展，加强品牌管理。2011 年起，公司重点发展了团购、

定制业务，相关销售占比有所增强，并突出了中价位酒发展，加强了经销

商考核力度，与经销商签订补充协议，完不成销售任务的 80%，两年取消

资格。目前，新设的华东营销中心取得了良好效果，预计今年所有品牌部

将全部完成任务。同时，公司进一步加强了品牌管理，暂不新开发品牌，

一两年内将逐步对现有品牌进行梳理。 

 投资建议：2011 年起公司开始市值考核，由宜宾国资委作为考核主体，

1 年 1 次业绩考核，3 年 1 次管理层任期考核，考核中营业收入、净资产

收益、总资产报酬率等经济指标占比 80%，市值指标占比 10%，国有资本

保值增值率等综合评价指标占比 10%，市值考核管理将有助公司价值回

归。我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.68、2.27 和 3.00 元，对

应动态市盈率分别为 22.3、16.6 和 12.5 倍，维持“买入”评级。 
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 盈利预测 

表 1：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 15,541.30  20,076.70  26,022.29  33,363.05  
        营业收入 15,541.30  20,076.70  26,022.29  33,363.05  

二、营业总成本 9,443.02  11,220.73  14,084.19  17,616.65  
        营业成本 4,863.19  5,968.67  7,276.76  8,888.88  

        营业税金及附加 1,392.17  1,646.29  2,133.83  2,735.77  

        销售费用 1,803.23  2,087.98  2,706.32  3,469.76  

        管理费用 1,561.85  1,766.75  2,289.96  2,935.95  

        财务费用 -192.47  -248.95  -322.68  -413.70  

        资产减值损失 15.04  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 3.38  3.00  3.00  3.00  
        投资净收益 3.38  3.00  3.00  3.00  

四、营业利润 6,094.75  8,858.97  11,941.10  15,749.39  
        加：营业外收入 50.74  1.50  1.50  1.50  

        减：营业外支出 75.24  10.00  10.00  10.00  

五、利润总额 6,070.24  8,850.47  11,932.60  15,740.89  
        减：所得税 1,508.19  2,212.62  2,983.15  3,935.22  

六、净利润 4,562.06  6,637.85  8,949.45  11,805.67  
        减：少数股东损益 166.70  242.28  326.65  430.91  

        归属于母公司所有者的净利润 4,395.36  6,395.57  8,622.79  11,374.76  
七、每股收益： 1.16  1.68  2.27  3.00  

净利润增长率(%) 35.46  45.51  34.82  31.92  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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