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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事件： 

公司披露 2011 年年报显示，2011 年度公司实现销售收入 203.51

亿元，同比增长 30.95%；营业利润 84.97 亿元，同比增长 39.41%；

归属于上市公司股东的净利润 61.57 亿元，同比增长 40.09%；基本每

股收益 1.622 元。 

 

 主要观点： 

公司 2011 年度业绩靓丽 

公司 2011 年度业绩增长基本符合预期。2011 年公司实现酒类主

营业务收入 184.74 亿元，同比增长 31.20%；其中第四季度单季营业

收入为 47.02 亿元，同比增长 15.54%。自 11 年 4 季度提价以来，公

司生产经营形势持续向好，五粮液系列酒产品销售总量较上年同期有

显著增长。同时，受粮食等原辅材料价格、人工成本上涨等因素影响，

公司酒类产品毛利率有所下滑，2011 年酒类综合毛利率为 66.12%，

较 10 年下降约 2.5%。截止到 11 年末，公司预收账款为 90.5 亿元，

较三季度末增加超过 10 亿元，仍然维持在较高水平。今年公司将按

提价后的价格给经销商供货，随着预收账款的逐步消化，公司收入有

望保持 30%以上的增速。 

 

高档酒短期受压 公司或加大中档酒投入  

受节后高端白酒价格回落影响，公司高端主品牌产品的价格也有

所回落，但目前已有企稳迹象。在业内普遍预期 12 年高档白酒消费

增速将放缓的背景下，公司或将发力中档产品。公司 12 年计划进一

步扩大产能，提高产品市场占有率；加速营销体系、管理体制和运行

机制改革；推进国际化战略。公司未来将持续对中档系列酒销售进行

改善，推动团购业务发展，在把高端酒做精的同时，提高中档酒的利

润贡献。公司新管理层目标明确，对于公司未来发展充满信心，同时

在市值考核的压力下，管理层有动力确保业绩得到释放。 
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禁止公款够买高档酒 短期将影响市场信心 

国务院第五次廉政工作会议指出，今年“三公消费”继续实行零

增长，同时禁止用公款购买香烟、高档酒和礼品。我们认为以茅台、

五粮液等为首的高端白酒品牌短期将受到冲击，中低档酒受到的影响

相对较小。由于五粮液公司产品在商务领域也占有较多份额，同时五

粮液系列酒也多属于中档白酒产品，所以短期有冲击，但中长期业绩

增长可依靠中档酒的发展来实现。同时白酒行业集中度未来几年将进

一步提高，市场份额将向名优白酒企业集中，握有大量现金的五粮液

公司具有较强的并购预期。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”评级 

预计公司 12、13、14 年 EPS 分别为 2.23 元、2.96 元、3.96 元；

对应的动态市盈率为 15.54 倍，11.66 倍、8.71 倍。公司目前经营情

况良好，预计 1 季报业绩仍有较高增速。目前公司估值具有较高的安

全边际，考虑到公司中长期发展前景较明确，我们继续维持公司“跑

赢大市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 20351 28186  38051  51368 

年增长率（%） 31 39 35 35 

归属于母公司的净利润 6157  8466  11230  15033 

年增长率（%） 40 37 33 34 

每股收益（元） 1.62  2.23  2.96  3.96  

PER（X） 21.27 15.47  11.66  8.71  

注：有关指标按最新总股本为 3795.97 百万股计算 
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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 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

流动资产 29713  39859  52707  71482 营业收入 20351  28186 38051 51368 

  现金 21551  27954  37190  50361 营业成本 6895  9345 12590 17076 

  应收账款 76  181  151  304 营业税金及附加 1602  2218 2995 4043 

  其他应收款 43  62  83  112 营业费用 2070  2819 3827 5156 

  预付账款 254  462  608  798 管理费用 1751  2255 3250 4300 

  存货 5537  7503  10109  13711 财务费用 -477  -124 -108 49 

  其他流动资产 2253  3696  4567  6196 资产减值损失 12  12 12 12 

非流动资产 7193  6468  5724  4960 公允价值变动收益 -2  -2 -2 -2 

  长期投资 131  124  127  126 投资净收益 2  3 3 3 

  固定资产 5905  5663  5193  4609 营业利润 8497  11661 15484 20732 

  无形资产 297  284  272  259 营业外收入 57  55 56 56 

  其他非流动资产 859  397  132  -34 营业外支出 54  30 38 35 

资产总计 36906  46326  58431  76443 利润总额 8500  11686 15502 20752 

流动负债 13409  14041  16179  20828 所得税 2106  2895 3840 5141 

  短期借款 0  0  1564  6037 净利润 6394  8791 11662 15611 

  应付账款 235  355  449  617 少数股东损益 237  326 432 578 

  其他流动负债 13175  13686  14166  14173 归属母公司净利润 6157  8466 11230 15033 

非流动负债 50  50  50  50 EBITDA 8777  12227 16098 21517 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.62  2.23 2.96 3.96 

  其他非流动负债 50  50  50  50      

负债合计 13459  14091  16229  20878 主要财务比率     

 少数股东权益 327  653  1085  1663 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

  股本 3796  3796  3796  3796 成长能力   

  资本公积 953  953  953  953 营业收入 30.9% 38.5% 35.0% 35.0%

  留存收益 18371  26836  36373  49160 营业利润 39.4% 37.2% 32.8% 33.9%

归属母公司股东权益 23120  31583  41117  53902 归属于母公司净利润 40.1% 37.5% 32.7% 33.9%

负债和股东权益 36906  46326  58431  76443 获利能力   

     毛利率(%) 66.1% 66.8% 66.9% 66.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 11.5% 30.3% 30.0% 29.5%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 26.6% 26.8% 27.3% 27.9%

经营活动现金流 9533  6249  9321  11023 ROIC(%) 354.1% 212.3% 183.9% 143.5%

  净利润 6394  8791  11662  15611 偿债能力   

  折旧摊销 757  689  721  736 资产负债率(%) 36.5% 30.4% 27.8% 27.3%

  财务费用 -477  -124  -108  49 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 9.63% 28.92%

  投资损失 -2  -3  -3  -3 流动比率 2.22  2.84 3.26 3.43 

营运资金变动 2371  -3121  -2967  -5401 速动比率 1.80  2.30 2.63 2.77 

  其他经营现金流 489  16  14  30 营运能力   

投资活动现金流 -613  -28  -43  -37 总资产周转率 0.62  0.68 0.73 0.76 

  资本支出 536  0  0  0 应收账款周转率 237  210 219 216 

  长期投资 -98  -7  4  -2 应付账款周转率 35.37  31.71 31.33 32.03 

  其他投资现金流 -175  -35  -40  -38 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1503  182  -41  2185 每股收益(最新摊薄) 1.62  2.23 2.96 3.96 

  短期借款 0  0  1564  4474 每股经营现金流(最新摊薄) 2.51  1.65 2.46 2.90 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 6.09  8.32 10.83 14.20 

  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 21.27  15.47 11.66 8.71 

  其他筹资现金流 -1503  182  -1605  -2289 P/B 5.66  4.15 3.19 2.43 

现金净增加额 7416  6403  9236  13171 EV/EBITDA 12  9 7 5 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理 
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