
 

 

 

 

 

公

司

报

告 

公

司

调

研

报

告 

食品饮料

2012 年 3 月 14 日

五 粮 液 (000858)  

2012年高增长可期，静候一批价回升 
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投资要点 

 调研交流要点 

 省市两级对五粮液期望值比较高，2011 年底十二五规划做了重大调整，糖
酒会期间或可见到销售体系的变革。十二五末集团计划收入达到 1000 亿，
股份公司达到 600 亿，其中 500 亿是酒类业务，2011-2015 年集团、股份
收入复合增速需达到 20%、31%。 

 一线白酒价格普遍向下调整，五粮液一批价降到 900 元以内，价格的回落
幅度小于茅台。我们预计下半年高端白酒价格有望出现回升，时点需紧密跟
踪，下一个旺季中秋前值得特别关注。 

 产品终端需求疲软，经销商进货热情仍很高。从终端调研情况来看，五粮液
产品终端需求疲软，特别是高端的年份酒。虽然一线白酒价格普遍向下调整，
但考虑到一批价和出厂价仍有 200 元的价差空间，同时下半年存在价格回升
的预期、大经销商敢于囤货，因此现阶段经销商要货的热情仍很高。 

 产能扩张提速。预计公司将投入 40-50 亿，通过扩建和技改增加产量，预计
2014 年五粮液酒产品可达到 20000 吨，十二五末达到 22000 吨。 

 高端五粮液收入占比提高，产品结构继续向上升级可成为未来重要的增长
点。根据 2011 年 12.18 经销商大会上公司提出的目标，2012 年高端五粮液
酒计划增长 40%。从五粮液对经销商的奖励条款来看，高端五粮液酒也是
重点支持的领域。预计 2012 年高端五粮液酒收入达到 10 多亿。 

 广告投入方式可能调整。2011 年央视广告投入 4 个亿，但落地的广告不多。
从公开数据来看，2012 年央视五粮液中标金额仅为 0.8 亿元，大幅下降。
预计公司的广告投入方式可能出现调整，增加地面广告的投放量。 

 成长的关键驱动因素来自于五粮液酒的团购业务 

（1）五粮液酒收入占比达 70%，对利润贡献很明显；（2）五粮液酒过去两年
的增长主要来自于团购业务市场，五粮液比较晚进入团购，但增长速度很快。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2011-2012 年实现 EPS 1.63 元、2.52 元、3.21 元，同比增长 41%、
54%、27%，对应 PE 分别为 22、15、11 倍。五粮液估值处于历史低位，9 月
份产品大幅提价的效果主要在 2012 年体现，团购领域正进入放量期，2012 年
业绩成长的确定性较高。综合考虑估值水平和成长性，维持“强烈推荐”的投
资评级。  

强烈推荐 (维持)

现价：35.21 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.wuliangye.com.cn 

大股东/持股 宜宾市国资营/56.07% 

实际控制人/持股 宜宾国资营/56.07% 

总股本(百万股) 3,796 

流通 A 股(百万股) 3,796 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1336.56 

流通 A 股市值(亿元) 1336.40 

每股净资产(元) 5.74 

资产负债率(%) 33.3 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 11,129 15,541 20,238 27,995 33,929 

YoY(%) 40.3 39.6 30.2 38.3 21.2 

净利润(百万元) 3,245 4,395 6,203 9,585 12,192 

YoY(%)  79.2 35.5 41.1 54.5 27.2 

毛利率(%) 65.3 68.7 68.6 71.6 73.2 

净利率(%) 29.2 28.3 30.7 34.2 35.9 

ROE(%) 22.7 24.3 26.8 30.7 29.6 

EPS(摊薄/元) 0.85 1.16 1.63 2.52 3.21 

P/E(倍) 42.8 31.6 22.4  15.2 11.9 

P/B(倍) 9.7 7.7 6.0  4.5 3.5 
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一、调研交流纪要 

我们上周调研了五粮液，并与公司管理层和经销商进行了交流。我们的观点如下： 

   省市两级对五粮液期望比较高，2011年底十二五规划做了重大调整，糖酒会期间或可见到销售
体系的变革。十二五末集团计划收入达到 1000亿，股份公司达到 600亿，其中 500亿是酒类业
务，股份利税 200‐300亿。我们预计到十二五末，商品酒销量可超过 20万吨，五粮液酒达到 22000

吨、出厂价 1000元/瓶。2011年集团、股份收入分别为 487亿、202亿，据此推算，2011‐2015

年集团、股份收入复合增速需达到 20%、31%。五粮液原来的十二五目标是股份公司白酒的销
量 20万吨、销售收入 400亿元，其中五粮液酒销售 18000吨，而新的规划中股份公司收入上升
了 50%。董事长刘中国对此信心很足，接任股份公司董事长之后，我们预计刘中国会有更大的
作为，糖酒会期间或可见到销售体系的变革。 

   一线白酒价格普遍向下调整，五粮液一批价降到 900元以内，价格的回落幅度小于茅台。一线
白酒价格调整我们认为有两个方面的原因：（1）进入消费淡季，价格出现季节性回落。（2）社
会舆论压力较大影响高端白酒消费。我们预计下半年高端白酒价格有望出现回升，时点需紧密
跟踪，下一个旺季中秋前值得特别关注。 

   产品终端需求疲软，经销商要货热情仍很高。从终端调研情况来看，五粮液产品终端需求疲软，
特别是高端的年份酒。五粮液酒节后又重新开始控货、以稳定价格，部分经销商欠货达 4个月。
预计 2012 年五粮液酒产量可达 16000 吨，2011 年 14000‐15000 吨，增长 10%左右。虽然一线
白酒价格普遍向下调整，但考虑到一批价和出厂价仍有 200 元的价差空间，同时下半年存在价
格回升的预期、大经销商敢于囤货，因此现阶段经销商要货的热情很高，五粮液酒仍十分紧俏，
预计 16000吨不够卖。预计 2011年年末的预收账款将再创新高。 

   产能扩张提速。预计公司将投入 40‐50亿，通过两个举措增加产量：（1）扩建 5万吨传统工艺，
计划今年完成 2万吨，；（2）动力系统等进行比较大幅度的技术改造。十二五末原计划五粮液产
量达到 18000 吨，现在要向上调整，以前很多产能闲置，现在全部生产出来，产能恢复后 1‐2

年之后，优品率量会上升很快，预计 2014年五粮液可达到 20000吨，十二五末达到 22000吨。 

   高端五粮液收入占比提高，产品结构继续向上升级可成为未来重要的增长点。高端五粮液主要
包括老酒和年份酒，老酒价格较高、终端价超过 3000元，年份酒由于是总代理运作，因此出厂
价相对较低便宜。根据 2011年 12.18经销商大会上公司提出的目标，2012年高端五粮液酒计划
增长 40%。从五粮液对经销商的奖励条款来看，高端五粮液酒也是重点支持的领域。预计 2012

年高端五粮液酒收入达到 10多亿。 

 广告投入方式可能调整。2011 年央视广告投入 4 个亿，但落地的广告不多。从公开数据来看，
2012年央视五粮液中标金额仅为 0.8亿元，大幅下降。预计公司的广告投入方式可能出现调整，
增加地面广告的投放量。 

 

二、成长的关键驱动因素-五粮液酒的团购业务 

我们认为团购业务市场的拓展是五粮液未来成长最重要的驱动因素，理由：（1）五粮液酒收入占比

达70%，对利润贡献很明显；（2）五粮液酒过去两年的增长主要来自于团购业务市场。 

我们预计五粮液收入占酒类业务收入的比重接近70%、利润占比更高。因此我们公司未来的成长性
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主要看五粮液酒的销售，中低档酒即使保持较快的增速，仍难以对利润增长有明显的贡献。 

图表 1  2011年五粮液酒收入占总收入的比重  

67%
3%

23%

7%

五粮液

其它高档酒

中低档酒

其它业务

 

资料来源：平安证券研究所预测 

团购酒利润空间大，五粮液酒团购价689元/瓶，由于给不同团购客户的实际价格更高，因此利润空

间大于其他销售模式。我们预计2012年五粮液酒的增长可能还主要来自于团购业务： 

   经销商的计划每年在减少。2012年 3月公司网站上披露专卖店数量 1079家，2011年 8月为 952

家，增长 13%。但 2011 年 10 月恢复打款之后专卖店和经销商计划被减 35%、30%，普通五粮
液专卖店的计划 60‐80 件/月。因此，预计 2012 年专卖店和经销商销售的五粮液量同比降低，
2012年五粮液的增长可能还主要来自于团购业务。 

   五粮液比较晚进入团购，但增长速度很快，团购渠道逐步拓宽。公司从 2006年开始开拓团购业
务，2007年专门成立团购部，针对目标消费群体，团购工作持续加大投入，政策上也向团购业
务倾斜。如果团购业务与其他销售渠道冲突，先减大经销商的量，优先满足团购业务。团购客
户都是公司领导在重点公关，2011 年八一前夕共拜访了 70 多家单位，加强了团购单位的拜访
力度。过去几年团购市场的增速较快，2006年到现在，团购市场每年增长 60%以上，2011年团
购酒、定制酒增长更快，预计 2011 年团购酒占五粮液酒销售的比重可达到 30%左右，2011 年
五粮液终端持续缺货现象也与团购市场的快速扩张有关。 

 从 2011年 12.18经销商大会反馈的信息来看，2012年还将加大团购工作力度，创新团购业务管
理，建立规范系统的流程，建立起五粮液 VIP客户数据库等。 

我们看好五粮液在团购领域的市场拓展。考虑到五粮液的品牌影响力，五粮液的团购业务可以复制

茅台的模式。与啤酒、乳制品等大众类消费品不同，白酒行业不是赢者通吃的行业，因此尽管五粮

液品牌影响力略逊色于茅台，但未来仍可以在团购领域占据部分市场，收入占比可继续提升。 

三、内部挖潜尚有空间 

我们认为五粮液内部仍有较大的挖潜空间。公司高档酒收入占比高于泸州老窖和洋河股份，但销售

净利率水平远低于泸州老窖，与洋河股份基本相当。我们预计随着经销商考核和内部管理的规范，

净利率水平仍有较大的提升空间。 
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图表 2  五粮液、茅台、老窖、洋河销售净利率对比 2011.1-9  
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资料来源：平安证券研究所 

四、股价表现的催化剂 

   终端需求情况回暖、一批价见底回升。 

   由于 2012年 1季度部分五粮液酒仍在执行提前的计划，因此 2季度开始业绩可出现逐季度加速
增长的态势。 

五、盈利预测与投资评级 

预计公司2011-2012年实现EPS 1.63元、2.52元、3.21元，同比增长41%、54%、27%，对应PE分

别为22、15、11倍。五粮液估值处于历史低位，2012年9月份产品大幅提价的效果主要在2012年体

现，团购领域正进入放量期，2012年业绩成长的确定性较高。综合考虑估值水平和成长性，维持“强

烈推荐”的投资评级。  

六、风险提示  

 社会舆论压力对高端白酒消费的影响。 

 2012年 1季度部分五粮液酒仍在执行提前的计划，影响市场对 1季报业绩的判断。 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

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

流动资产 21370  28566  39572 52862 营业收入 15541  20238  27995 33929 

  现金 14134  19500  27638 38947 营业成本 4863  6359  7950 9104 

  应收账款 89  122  181 210 营业税金及附加 1392  1813  2520 3054 

  其他应收款 38  77  105 120 营业费用 1803  2125  2520 3054 

  预付账款 328  170  254 345 管理费用 1562  1720  2240 2545 

  存货 4515  5905  7382 8454 财务费用 -192  -336  -471 -666 

  其他流动资产 2265  2792  4013 4786 资产减值损失 15  -7  0 0 

非流动资产 7304  7609  7800 7884 公允价值变动收益 -7  -3  0 0 

  长期投资 33  33  33 33 投资净收益 3  -4  0 0 

  固定资产 6373  6940  7260 7408 营业利润 6095  8557  13238 16839 

  无形资产 300  300  300 300 营业外收入 51  50  0 0 

  其他非流动资产 598  336  208 144 营业外支出 75  40  0 0 

资产总计 28674  36175  47372 60745 利润总额 6070  8567  13238 16839 

流动负债 10288  12511  15278 18274 所得税 1508  2129  3290 4184 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 4562  6438  9948 12654 

  应付账款 155  157  220 285 少数股东损益 167  235  364 462 

  其他流动负债 10133  12354  15059 17989 归属母公司净利润 4395  6203  9585 12192 

非流动负债 19  1  1 2 EBITDA 6672  8912  13575 17090 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.16  1.63  2.52 3.21 

  其他非流动负债 19  1  1 2        

负债合计 10307  12512  15280 18276 主要财务比率       

 少数股东权益 265  500  864 1326 会计年度 2010A  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% 30.2% 38.3% 21.2%

  留存收益 13352  18416  26483 36397 营业利润 32.9% 40.4% 54.7% 27.2%
归属母公司股东权 18101  23162  31229 41143 归属于母公司净利润 35.5% 41.1% 54.5% 27.2%

负债和股东权益 28674  36175  47372 60745 获利能力   

        毛利率(%) 68.7% 68.6% 71.6% 73.2%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 28.3% 30.7% 34.2% 35.9%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 24.3% 26.8% 30.7% 29.6%

经营活动现金流 7703  6981  10010 13788 ROIC(%) 97.7% 132.9% 187.6% 281.7%

  净利润 4562  6438  9948 12654 偿债能力   

  折旧摊销 770  691  809 917 资产负债率(%) 35.9% 34.6% 32.3% 30.1%

  财务费用 -192  -336  -471 -666 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -3  4  0 0 流动比率 2.08  2.28  2.59 2.89 

 营运资金变动 2366  190  -288 874 速动比率 1.64  1.81  2.10 2.43 

  其他经营现金流 201  -6  12 8 营运能力   

投资活动现金流 -464  -918  -1000 -1000 总资产周转率 0.63  0.62  0.67 0.63 

  资本支出 463  1000  1000 1000 应收账款周转率 156  184  177 166 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 24.65  40.65  42.17 36.05 

  其他投资现金流 -2  82  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -648  -697  -873 -1478 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.63  2.52 3.21 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊 2.03  1.84  2.64 3.63 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.77  6.10  8.23 10.84 

  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 31.61  22.40  14.50 11.40 

  其他筹资现金流 -648  -697  -873 -1478 P/B 7.68  6.00  4.45 3.38 

现金净增加额 6591  5366  8137 11309 EV/EBITDA 19  14  9 7 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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