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基础数据 
总股本（百万股） 3,796
流通 A 股（百万股） 3,796
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 130,961
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2012 年业绩增速确定 
——五粮液 2011 年年报点评

 公司 2011 年全年实现营业收入 203.51 亿元，同比增长 30.95%，实现利

润总额 84.99 亿元，同比增长 40.03%，实现归属于母公司净利润 61.80
亿元，同比增长 40.09%，每股收益 1.62 元，公司之前已经公布业绩快报，

实际业绩情况与快报基本相符，符合市场预期。 
 高中低档各类产品均实现较好销量增长推动收入增长，2012 年收入可继续

突破 30%。公司高价位酒实现收入 140.98 亿元，同比增长 29.31%。高价

位酒中一级酒五粮液实现销量 1.46 万吨左右，增速超过 20%，而五粮春、

五粮醇等中高档酒的销量增速更是在 30%以上，进一步推动高价位酒收入

增速的提升。中低价位酒的收入达到 43.77 亿元，同比增长 37.7%。公司

做强高端，做大中高端，做实低端的销售策略初步显效，各档次产品均有

较好表现。2012 年公司将继续坚持该策略，我们预计总销量增速可突破

20%，收入增速可能突破 30%。 
 成本上升导致毛利率下降，提价将逐步显效助推 2012 年毛利率回升。2011

年生产原料、包装材料及人工成本均随着通货膨胀而出现一定幅度的上升，

导致毛利率出现了2005年以来的首次下降，其中酒类综合毛利率下降3.18
个百分点到 71.45%，高价位酒的毛利率也下降 1.21 个百分点到 84.63%。

公司为应对成本上升在 9 月上调了五粮液的出厂价 30%，预计提价对毛利

率的积极效应将在 2012 年上半年进一步体现，推动毛利率回升。 
 费用使用效率大幅提升是公司盈利能力上升主因。公司 2011 年继续增加

在广告等销售费用上的投入，但随着公司品牌力及销售能力的提升，公司

的销售费用率从 11.6%下降到 10.17%，另一方面公司的管理费用率也从

10.05%下降到 8.6%，费用率的下降推动公司净利润率提升 2 个百分点。

 盈利预测和投资建议。2012 年白酒行业遭遇了高端白酒价格下降，三公经

费限制可能影响白酒消费等负面因素，但我们认为五粮液凭借其高中低各

档产品全面发展的策略，另一方面公司已于去年 9 月提价，上述负面因素

对公司 2012 年业绩增速影响有限，业绩增长 40%的确定性较强，我们维

持 2012-2014 年 2.28、3.08、4.13 的业绩预测，估值合理，维持推荐。 
 风险提示：公司白酒销售增速低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 20350.6 27512.0 36335.0 48046.0

(+/-%) 30.9 35.2 32.1 32.2

归属母公司净利润(百万元) 6157.5 8655.0 11708.0 15671.0

(+/-%)  40.1 40.6 35.3 33.8

EPS(元) 1.62 2.28 3.08 4.13

P/E(倍) 21.3 15.1 11.1 8.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 29713 36290 54497 76726 营业收入 20351 27512 36335 48046
现金 21551 26678 41363 59797 营业成本 6895 8641 11043 14375
应收账款 76 138 221 249 营业税金及附加 1602 2146 2834 3748
其他应收款 43 98 131 141 营业费用 2070 2751 3561 4612
预付账款 254 362 544 703 管理费用 1751 2201 2907 3844
存货 5537 6925 9479 12187 财务费用 -477 -175 -180 -170
其他流动资产 2253 2090 2760 3649 资产减值损失 12 0 0 0
非流动资产 7193 6502 5916 5188 公允价值变动收 -2 0 0 0
长期投资 131 0 0 0 投资净收益 2 0 0 0
固定资产 5905 5684 5215 4559 营业利润 8497 11948 16170 21637
无形资产 297 348 414 436 营业外收入 57 0 31 37
其他非流动资 859 470 288 193 营业外支出 54 0 40 41
资产总计 36906 42792 60413 81914 利润总额 8500 11948 16162 21633
流动负债 13409 10816 16278 21506 所得税 2106 2960 4004 5359
短期借款 0 188 201 211 净利润 6394 8988 12158 16274
应付账款 235 299 449 507 少数股东损益 237 333 450 603
其他流动负债 13175 10329 15629 20788 归属母公司净利 6157 8655 11708 15671
非流动负债 50 0 0 0 EBITDA 8777 12561 16837 22351
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.62 2.28 3.08 4.13
其他非流动负 50 0 0 0  
负债合计 13459 10816 16278 21506 主要财务比率  
少数股东权益 327 660 1110 1713 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 3796 3796 3796 3796 成长能力  
资本公积 953 494 494 494 营业收入 30.9% 35.2% 32.1% 32.2%
留存收益 18371 27026 38734 54405 营业利润 39.4% 40.6% 35.3% 33.8%
归属母公司股 23120 31316 43024 58695 归属母公司净利 40.1% 40.6% 35.3% 33.9%
负债和股东权 36906 42792 60413 81914 获利能力  
   毛利率(%) 66.1% 68.6% 69.6% 70.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 30.3% 31.5% 32.2% 32.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 26.6% 27.6% 27.2% 26.7%
经营活动现金 9533 5197 14753 18410 ROIC(%) 353.6 160.0 398.0 1852.7
净利润 6394 8988 12158 16274 偿债能力  
折旧摊销 757 788 847 884 资产负债率(%) 36.5% 25.3% 26.9% 26.3%
财务费用 -477 -175 -180 -170 净负债比率(%) 0.00% 1.74% 1.24% 0.98%
投资损失 -2 0 0 0 流动比率 2.22 3.36 3.35 3.57
营运资金变动 2371 -4373 1928 1422 速动比率 1.80 2.72 2.77 3.00
其他经营现金 489 -32 0 0 营运能力  
投资活动现金 -613 200 -261 -155 总资产周转率 0.62 0.69 0.70 0.68
资本支出 536 188 188 125 应收账款周转率 242 258 203 204
长期投资 -98 -131 0 0 应付账款周转率 35.37 32.39 29.54 30.07
其他投资现金 -175 257 -74 -30 每股指标（元）  
筹资活动现金 -1503 -270 193 180 每股收益 (最新 1.62 2.28 3.08 4.13
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流 2.51 1.37 3.89 4.85
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.09 8.25 11.33 15.46
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -459 0 0 P/E 21.15 15.05 11.12 8.31
其他筹资现金 -1503 1 180 170 P/B 5.63 4.16 3.03 2.22
现金净增加额 7416 5127 14685 18434 EV/EBITDA 12 9 6 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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