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分析师申明 

本人，梁希民，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，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。 
 
 

预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 15541 21826 27463 33395

净利润  （百万元） 4395.36 6251.14 9216.91 11243.02

每股收益（元） 1.16 1.65 2.43 2.96

净利润增长率% 35.46% 42.22% 47.44% 21.98%

每股净资产（元） 4.77 6.12 8.20 10.64

市盈率 34.24 24.08 16.33 13.39

市净率 8.32 6.48 4.83 3.73

EV/EBITDA 22.69 15.05 10.35 8.59

资料来源：世纪证券研究所 

 2011 年中期业绩好于预期，中低价酒的放量为市场带来惊喜。由

于浓香型白酒的工艺特点，公司的高、中低档酒的出酒量占比分

别达到 10-15%、60-70%和 15-25%。中档酒的销量很大程度上制

约着五粮液高档酒的产能和销量。2011 年上半年，公司营销改革

初见成效，中低价酒收入增长（46.74%）超越于高价位酒（36.73%）。

中低价酒的销售放量也将为高价酒的产量提高打开空间。 

 公司在营销管理上进行了更加精细化的调整。加大团购和定制酒

的比重、加强中端酒的营销力度，渠道逐步下沉，营销将更为主

动，终端把控能力有所增强。 

 未来五年的五粮液将是怎样的？预计2015年的销售收入和产量分

别为 2010 年的 2.57 倍和 1.82 倍。如果 2011 年的收入增长保持

在 40%的水平，则 2012 年-2015 年要实现销售目标，公司收入的

年复合增长率为 16.4%。预计公司产品年均价格增长 10%，销量增

长可达 20%。如果华东销售中心的销售模式较为成功并可复制到全

国，中价位酒的销售短板得到弥补，公司的高中价位酒的销量将

超出市场预期。 

 盈利预测与投资评级。预计贵州茅台 2011 年和 2012 年的每股收

益为 1.64 元和 2.43 元，对应的市盈率为 22.13 倍和 14.94 倍，

略低于同行业可比公司的平均水平（11 年 28.26 倍、12 年 21.14

倍）。考虑到公司未来经营业绩较为明确，管理层释放业绩的动力

较强，给予“买入”的投资评级。 

 

 风险提示：宏观经济波动可能引发高端酒销量下滑超预期；政府

限价可能导致白酒涨价幅度低于预期。 
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 中低价位酒的放量给市场带来惊喜 

 

2011 年中期业绩好于预期。公司实现营业收入 105.95 亿元、营业利润 

46.04 亿元、净利润 34.91 亿元，分别同比增长 39.84%、49.13%，

48.98%。实现每股收益 0.48 元，超过市场预期。上半年，公司销售收

入增长幅度大于五粮液系列酒销量同比增长 30.50%，“五粮液”酒供不

应求，生产经营呈现淡季不淡、旺季将更旺的态势。而产品结构的调整

也使得公司的销售收入增长大于销量增长。公司综合毛利率下降 1.27

个百分点至 66.12%，但期间费率下降，导致营业利润超过收入增长。

同时销售费用率和管理费用率的下降导致净利润增长明显超过收入增

长。 

 

Figure 1 近年销售收入及增长    单位：百万元、% Figure 2 近年净利润及增长    单位：百万元、% 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

中低价位酒收入增长达 47.7%。由于浓香型白酒的工艺特点，公司的高、

中低档酒的出酒量占比分别达到 10-15%、60-70%和 15-25%。中档酒的

销量很大程度上制约着五粮液高档酒的产能和销量。2011 年上半年，公

司营销改革初见成效，中低价酒的量价增长理想：高价位酒和中低价位

酒的收入增长分别达到 36.73%和 46.74%。中低价酒的销售放量也将为

高价酒的产量提高打开空间。 

 

Figure 3 公司主要产品 

  主要产品 
终端价格

（元） 

高档产品 五粮液、永福酱酒 1100-1300

中档产品 
六和液、五粮春、五粮醇、金六福（买断品牌）、

浏阳河（买断品牌） 
50-500 

低档产品 尖装、散酒 10-50  
资料来源：世纪证券研究所 
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营销模式和营销策略发生改变 

 

公司在营销方面逐步精细化。最早一个省就是一个糖酒公司，之后为大

区制的，每个大区管理很多品牌。04、05 年公司成立了品牌事业部，

2010 年我们又成立了华东营销中心。公司的营销模式逐步与消费者和

客户需要对接。公司 2011 年提出“做精做强高端产品，做大做活中端

产品，做实做稳低端产品”。为此，公司在营销方面进行更为精细化的

调整： 

 

加大团购和定制酒的比重。公司 2011 年上半年的团购和定制酒的销量

增长 20—30%，团购和定制酒的销量占比达到 10%左右。由于公司团购

价于2010 年9 月底上涨40 元至569元/瓶，，团购价较出厂价高60 元，

加大该方面的销售有利于公司盈利的提高。同时，团购和定制酒量增大，

使得流通领域的酒量减少，有利于终端价格的控制和稳定，因此加大团

购与经销商的利益也并不矛盾。预计公司未来将继续提高团购和定制酒

的比重，经销商的计划内发货量占比将有所下降，团购量的提高带动高

档酒五粮液吨酒价格提升。 

 

加强中端酒的营销力度。由于公司的酿酒工艺特点，中价位酒的出酒量

较大，中价位酒的销量一直制约着高档酒的产量并成为销售短板。因此，

积极运作中价位酒成为工作的重中之重，公司销售对中价位品牌提出了

更高的增长要求。对经销商的考核也主要集中到系列酒方面，超额完成

任务后通过给予更多五粮液酒配额的方式对经销商激励。公司跟所有的

总经销商签订了硬性指标协议，完不成任务 80%的给予警告，明年再完

不成任务就取消其经销商资格；今年 1-8 月所有的品牌事业部全面完成

了任务（往年总有个别品牌事业部任务不能达标），而且全部超额完成。 

 

公司成立华东营销中心也是对中价位酒销售模式改革进行探索。华东地

区是公司的重点销售区域，涵盖鲁、皖、苏、浙、沪五省市，销量大约

占公司的 1/3 左右，公司在华东设立了营销中心作为试点，给予营销中

心更多的快速反应能力和决策权力。渠道逐步下沉，营销将更为主动，

终端把控能力也将有所增强。一旦成功将迅速复制至全国。 

 

继续精简梳理品牌。近年公司一直在主动收缩品牌，通过与总经销商签

订硬性指标协议的方式，对其销售指标进行约束，砍掉销售不利的老品
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牌。总品牌数量在未来要保持下降。预计公司未来在开发品牌上将越来

越谨慎，对自有核心品牌的资源倾斜力度也将加大。 

 

提价将直接带来收益 

 

公司五粮液产品出厂价自9 月10 日起上调150 元至659元（幅度29%），

终端指导价上调至 1109 元（幅度 25%），团购价上调 120 元至 689 元

（幅度 21%）。预计系列酒仍将有不同幅度提价：五粮液系列酒价位偏

低，年初以来生产成本出现了较大幅度的上涨，主品牌五粮液价格上调

后，预计系列酒还将有不同幅度提价。产品提价将直接提高 2012 年的

销售收益。 

 

Figure 4 52 度五粮液的提价历程 
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资料来源：世纪证券研究所 

 

未来五年的五粮液将是怎样的？ 

 

未来五年，销量、收入、利税将翻番。公司提出“十二五”发展战略目

标：做世界蒸馏酒的领导者。其发展战略可概括为 12 个字：提升品牌、

优化结构、整合资源。2015 年，将实现白酒销量 20 万吨、收入 400 亿，

利税不低于 200 亿。公司 2010 年的销量、收入和利税总额分别为 11

万吨、155.4 亿元和 93 亿元，根据战略规划测算，2015 年的销量将达

到 1.82 倍，销售收入和利税分别为 2010 年的 2.57 倍和 2.15 倍。 

 

2012 年-2015 年销售收入的复合增长率为 16.4%。如果 2011 年的收入

增长保持在中期的 40%水平，则 2012 年-2015 年要实现 16.4%的年复合

增长才能实现销售目标。预计增长仍将来自销量和价格的提高。 
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☆  销量增长看中价位酒的放量。公司目前的白酒产能为 40 万吨，

2010 年产量为 11 万吨，预计 2011 年产量为 13 万吨。与茅台酒

不同，五粮液的产能并不构成产量的瓶颈。由于公司中价位酒的

产量较大，而前几年中价位酒的销售并不如意，中价位酒的销量

始终制约着高价酒的产量。新领导班子上任后加大了营销的改革

力度，中价位酒收入增长开始超过高价位酒。如果华东营销中心

模式成功并复制到全国，则中价位酒的销售短板得到弥补，公司

的高中价位酒的销量将超出市场预期。 

 

Figure 5 中低价位酒的收入增长开始超越高价位酒 
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资料来源：WIND 资讯；世纪证券研究所 

 

☆ 产品价格的上涨还能否持续？近五年，五粮液及其系列酒的价格

呈现快速上涨的态势，2011 年 9 月 10 日起，公司对五粮液酒产

品出厂价进行调整，上调幅度约 20%-30%，略超市场预期。高端

白酒价格的上涨空间主要来自于两方面：经济发展水平及消费升

级；竞品尤其是洋酒价格的快速上涨的推动。考虑到公司主要产

品仍供不应求，中端酒不断提升产品结构等，预计未来五粮液系

列酒的出厂价每年仍可提高 10%左右。 

 

产品结构不断优化。 

在高档酒方面，五粮液高价位酒供不应求，如果不考虑中价位就的放量

所打开的空间，仅依靠窖池的逐年老熟和较强管理方面的措施，高价位

酒的产量增长约为 10-15%。同时公司 2010 年 4 季度推出永福酱酒，该

酒从十年前开始生产储存，目前产能达到 2.7 万吨。2011 年 1-8 月销

售 500 吨，预计全年将完成 800-1000 吨，永福酱酒由银基总代理，终

端零售价 1280 元左右。公司计划十二五期间，酱酒的销量将达到 3000
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吨，销售收入达到几十个亿。市场对酱酒预期不高，若后续推广成功将

是锦上添花。 

 

中价位酒方面，把重点品牌梳理后，重点品牌重点支持重点打造。五粮

醇在华东区、山西、陕西、河南、北京等地的销售已打开局面，预计 2011

年的销售增长达到 58%。 

 

 

收购兼并是公司资本运作的思路之一。2011 年中期，公司现有账面现

金 182 亿，扣除 82 亿预收款后仍有 100 亿现金。基于白酒行业未来走

向整合的趋势以及公司提高资金使用效率的需要，五粮液的整合也要走

出去，进行资本运作。收购兼并是公司资本运作的思路之一。目前，公

司选择收购的标的主要是：品牌在其区域内有优势、营销团队很强、有

很好的品牌、社会资源、当地政府的支持。五粮液将通过输送优良的基

酒对其进行整合和嫁接。目前公司已有初步接触的项目，但是现在还没

到信息披露的时间段。 

 

业绩释放动力明确。宜宾市政府对公司的管理层从 2011 年开始进行每

年一次业绩考核，三年一次管理层任期考核。考核主要包括经济指标、

综合指标和市值指标等三方面。可以预见，由于集团领导换届，十二五

开局，以及同业其他公司的业绩增长比较等方面的压力，公司释放业绩

的动力明确。因管理层个人利益与公司业绩、资本市场表现挂钩，公司

也将更加尊重和重视资本市场的意见和建议，加强与资本市场的互动和

交流，增大公司透明度。 

 

Figure 6 管理层主要考核指标 

  占比 主要分项指标 

经济指标 80% 
净资产收益率、总资产报酬率、营业收入增长率、

国有资产保值增值率、资产周转率 

综合指标 10% 
经济运行、战略管理、投融资及管理、重大事项的

决策和报告、安全生产责任等 

市值指标 10% 
公司股价相对于大盘的涨幅，相对于食品饮料行业

的涨幅等，占 10%。  
资料来源：政府文件、世纪证券研究所 

 

 

盈利预测及投资评级 
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Figure 7 公司主要产品预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入    
酒类 10,005 14,081 19,640 25,021 30,660

化工 0 12 2,000 2,200 2,420

防伪防震材

料 0 0 100 130 169

合计 11,073 15,423 21,826 27,463 33,395

    
毛利率    
酒类 71.3 74.6 72.1 72.1 72.1

化工 0.0 13.6 9.2 9.2 9.2

防伪防震材

料 0.0 0.0 19.5 19.5 19.5

合计 65.5 69.1 65.8 66.5 67.0 
资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 

 

Figure 8 盈利预测 

项目(单位：百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业利润    

营业收入 11129 15541 21826  27463 33395 

减：营业成本 3,861 4,863 7,457 7,457 9,188

减：营业税金及附加 799 1,392 1,826 2,351 2,837

减：营业费用 620 621 2,449 3,117 3,776

减：管理费用 839 1,562 1,746 2,197 2,672

减：财务费用 -110 -192 -292 -414 -621

加：投资净收益 3 3 3 3 3

   加：其他 0 0 0 0 0

营业利润 4587 6095 8631  12742 15532 

二、利润总额   
加：营业外收入 21 51 41 44 43

减：营业外支出 2 75 39 57 48

   加：其他 0 0 0 0 0

利润总额 4606 6070 8633  12729 15527 

三、净利润   
减：所得税 1,139 1,508 2,145 3,163 3,858

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0
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   加：其他 0 0 0 0 0

净利润 3467 4562 6488  9566 11669 

四、归属于母公司所有

者净利润   
减：少数股东损益 221.9 166.7 237.1 349.6 426.4

   加：其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 3245 4395 6251  9217 11243 

五、股利分配     
总股本 3,796.0 3,796.0 3,796.0 3,796.0 3,796.0

EPS(摊薄、元) 0.85 1.16 1.65 2.43 2.96 
资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

 

估值及投资评级 

 

公司目前的估值水平处于合理范围。预计贵州茅台 2011 年和 2012 年的

每股收益为 1.64 元和 2.43 元，对应的市盈率为 22.13 倍和 14.94 倍，

略低于同行业可比公司的平均水平（11 年 28.26 倍、12 年 21.14 倍）。

考虑到公司未来经营业绩较为明确，管理层释放业绩的动力较强，给予

“买入”的投资评级。 

 

Figure 9 估值比较 

EPS PE 

代码 公司 
2011E 2012E 2011E 2012E

股价 

000568 泸州老窖 2.05 2.70 18.98 14.41 38.90

600519 贵州茅台 7.64 10.67 24.95 17.86 190.59

600779 水井坊 0.64 0.77 34.23 28.45 21.91

600809 山西汾酒 2.07 3.03 34.89 23.83 72.22

000596 古井贡酒 2.41 3.79 35.54 22.60 85.65

平均   3.10 4.29 28.26 21.14 80.91

000858 五粮液 1.64 2.43 22.13 14.94 36.3 
注：股价为 9月 30 日的收盘价计算。 

资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 

风险提示 

1、宏观经济波动可能引发高端白酒销量下滑超预期。 

2、政府限价可能导致白酒的涨价幅度低于预期。 

3、食品安全风险。 
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附件：部分调研问题 

 

问题：1、白酒行业发展的黄金十年是否还会继续？十二五期间，行业

内公司纷纷加大投资力度，白酒行业何时走向饱和？ 

彭智辅总：中国经济的快速发展为白酒提供了良好的发展机遇，白酒行

业的发展仍依赖于经济的发展。未来 5 年行业发展究竟会怎么样，还是

看十八大的基调。白酒行业过度投资的状况将会受到惩罚。这几年除了

五粮液没有在生产上做了较大的投资之外，其他白酒企业都在投资。

2010 年白酒销量为 850 万吨，而过去几年最低有 300 万吨，预计总量

达到 1000 万吨时，行业将出现整合，市场出现优胜劣汰的局面。消费

者会最终会选择适合自己的几个知名品牌。 

 

问题：2、高端白酒价格的天花板在哪里？ 

彭智辅总：白酒价格的高低取决于两方面：一、是宏观经济发展所带动

的消费水平的提升；二、洋酒品牌的价格涨幅。最近，洋酒品牌的调价

幅度远超国内，轩尼斯已达到 2000-3000 元，拉菲在 6000 元-到上万元，

打开了高端酒的价格空间。与洋酒相比，国内高端酒的性价比还是比较

高的。 

 

问题：3、行业的深度分销模式是否持续有效？ 

彭智辅总：任何行业的发展在逐步成熟的过程中，竞争将变得愈加有序，

品牌和品质才是支撑行业发展的根本。深度分销将会增加成本，有成功、

也有不成功的。如果所有的公司都采用这种模式，终端销售将会变成怎

么的竞争甚至混乱！盲目做深度分销就显得不理智。 

 

五粮液的销售过去过度依赖经销商，现在在逐步改变，加大终端的控制

力度，努力掌控经销商。 

 

问题 4、茅台公司和洋河股份都发展较快，公司是否感觉有压力？ 

肖祥发总：茅台和五粮液就像两个赛跑的兄弟，这些年始终交互领先。

04 年以前，五粮液的销量与茅台销量之比为 8：1，五粮液的价格为茅

台的 1.5 倍。近几年，茅台宣传定位上比较成功：一是倡导茅台有益健

康，保肝护肝；二是定位为国酒茅台，市场比较认同，价格提升很快。

实际上，茅台对市场的掌控能力还是要更差一些。之前五粮液出厂价一



2011 年 9 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-9-

直都比茅台高，去年底茅台提价之后第一次超过五粮液。公司目前要求

五粮液终端指导价到 1109，39 度到 1009；高度 1618 到 1309，低度 1618 

到 1209。公司希望我们市场价格的差距与茅台逐步缩小。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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