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增 持 三公影响小，好景不改变 
——五粮液（000858）调研报告—— 
 

事件： 

4 月 20 日，我们参加了公司 2011 年年度股东大会。与会者就三公消

费、行业发展空间等关心问题与管理层进行了交流。我们仍然维持五粮液

为优质投资标的观点。 

推荐逻辑： 

五粮液作为白酒行业大白马，市场对行业的发展预期对其估值有重要

影响。市场在高端白酒终端价格下调和经济增速放缓的背景下，对行业发

展前景产生疑虑。我们认为市场部分预期相对悲观。 

首先，行业增长的空间还比较大。行业短期调整是必要的，外界资本

的进入既能加剧行业竞争，也能带来新的理念。经济增长的基础仍在，商

务消费的开拓以及中产人群消费的增长，都表明行业仍有较大增长空间。 

其次，高端酒提价增速放缓，可能回归到理性发展阶段。一方面，高

端酒的健康成长好过于揠苗助长。另一方面，对于定价较为理性的五粮液，

其影响比较有限。在对手受影响之际，其高端市场的占有率有望提升。 

第三，三公消费的影响较小。五粮液政务消费占比约 15%-20%，拥

有商务消费的雄厚基础。各地在政策制定和执行过程中，标准并不一致，

不同品牌影响程度也不一样。五粮液的商务消费和个人消费增长在一定程

度上能够弥补三公带来的影响。 

第四，公司逐步注重对中端酒的重点打造，市场调研情况反馈出中端

酒销售增速较快。产品战略的调整与中端产品的发力，可能会对毛利率带

来一定影响。但营收增长仍能保持较快增长，能够在中长期内为公司业绩

增长提供更为稳健的基础。 

综合来看，五粮液仍为优质投资标的，目前其估值相对偏低。2012
年其业绩在去年提价基础上，能够实现高速增长。同时，我们也认为，作

为行业的龙头，产品结构相对合理，抗风险能力强，在行业理性稳健发展

阶段，公司业绩也能够保持 25%左右的中长期增长。 

预计 2012－2013 年营收分别为 276 亿元和 345 亿元，对应增速分别

为 35.6%和 25.0%；EPS 分别为 2.26 元和 2.90 元，对应增速分别为 39.3%
和 28.0%。当前价格下，PE 分别为 15.0 倍和 11.7 倍，鉴于其业绩稳定性

和中长期的向好趋势，给予公司 2012 年 18-20 倍 PE，对应目标价为 40.7
元-45.2 元，维持“增持”评级。 
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市场表现 

 

基础数据 

总股本(万股) 379597

流通A股(万股) 379597

52周内股价区间(元) 30.0-40.8

总市值(亿元) 1386.29

总资产(亿元) 333.16

每股净资产(元) 5.74

当前价（元） 33.97
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一季度销售保持较快增长 
一季度实现营收 82.3 亿元、净利润 30.5 亿元，同比分别增长 31.81%和 46.54%，实现基本

每股收益 0.804 元，延续高增长态势。重点市场及中价位酒继续保持快速增长，其中华东营销

市场，五粮液等高端酒销售增速达 40%以上，系列酒增速达到 50%以上。在去年的基础上，公

司提出精心操作五粮液，强化对中端酒的推广。 

市场调研显示终端情况良好 
公司认为在经济增速放缓及三公消费控制下，白酒行业的调整是对白酒高速发展的一个修

正。白酒高速发展时期鱼龙混杂，而在修正时期业绩将出现分化。公司调研情况显示，五粮液

终端和团购价格稳定，部分批发价格略有下调。而公司计划将继续改进服务，帮助和强化商家

的市场开拓能力，重点针对企业和中产阶段消费群体，这一块的增量能够弥补三公消费带来的

影响；库存方面，渠道存货比较小，与其它品牌相比较，五粮液走量相对更快更大。公司领导

认为，只要经济保持平稳较快发展，项目建设继续，则白酒消费仍能保持相对乐观的增长。 

三公消费的影响较小 
首先，三公消费主要是针对政务消费，公司政务消费的比例并不大。公司调研结果来看，

政务消费占比在 15%-20%，和茅台相比较，公司高端消费和团购比例更小，商务消费仍是主流。

其次，三公消费压力下，各地对高端酒的定义不同。如果以批发价 1000 来衡量，公司的团购

价在 1000 元以下，则五粮液受到的影响将很小。再者，商务消费增长能够弥补政务消费的影

响。商务消费近年来表现出较快的增长势头。五粮液的价格体系相对理性，目前终端价格稳定，

得到市场和消费者的肯定，经销商受到的影响和波及更小。总体来看，公司认为政府部门表态

要控制高端酒消费，二季度开始市场消费上会逐步表现出来。而三公消费对五粮液的影响则是

短期的，可以通过基础工作予以消化，甚至局部地区还能形成五粮液对其它高端酒的替代。 

营销改革更加注重中端 
公司预计高端酒仍能保持稳定增长，提出高端酒应该回归理性，特别是终端价格上面应该

保持理性。公司目前正在对营销体制改革进行论证，将对华营销中心等营销模式进行升级，以

求更快地反应市场和应对市场。公司将从战略层面上加强宏观经济的判断，加快市场调整，调

整宣传策略，着力打造中价位酒。老产品提到更高价格有一定难度，但要注意保鲜，保持稳定，

比如提升文化酒，收藏酒，针对个性化消费群体和大事件营销，预计各措施和机制将很快落实。

目前，公司重点打造中端酒品牌，加大力度发展五粮春、五粮醇和团购酒的定制，一季度显示

市场需求仍相对旺盛。中价位酒的规划，从渠道建设和广告宣传这一块，都更贴近市场，中央

台减少，对地方台加大，从一季度来看效果还可以。当然，中端酒比例的提升可能会对综合毛

利率带来一定影响。 
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关于成长空间的问题 
行业的理性回归之下，是否能够继续稳健增长？目前行业仍然有一定的非理性之处，产业

资本和民间资本积极参与其中，市场有一点泡沫。但外界资本的进入，既带来激励竞争，也能

给行业带来新的理念。目前更多的是在于价格上面的非理性。行业的刚性需求还长，自然增长

空间还比较大。特别是商务和中产阶段仍然具有较大的消费力和增长空间。终端价格的理性回

归，是对于经销环节的重构，缩减经销环节的利润，更有利于行业的健康发展，而对上游的负

面作用是短期的。白酒行业发展大的政策方向不会迅速改变。行业在理性调整之后，健康发展

更有利于产品结构完善，定价更为理性，以商务消费和个人消费为主的龙头企业。 

盈利预测与估值 
公司年报提出 2012 年继续扩大产能，提高产品市场占有率，力争收入和销量不低于 20%。

同时，公司也提出 2015 年力争收入实现 600 亿，即每年 30%左右的营收增长。从价值投资的

角度，公司作为白马股，目前动态 PE 仅为 15 倍，而公司长期稳健的资本回报率，即使行业步

入稳定增长期，也仍然具备较大的估值吸引力。作为行业的发展龙头，我们认为当行业进入理

性健康发展过程中，以及行业的并购或集中度提升过程中，行业龙头仍然能够保持 20%以上的

增长，能够给投资者带来长期稳定的回报，我们认为公司仍然极具投资价格。三公消费对白酒

行业的影响可能会逐步显现，相比之下，五粮液的抗风险能力更强。根据公司产量提升及产品

价格假设，预计2012－2013年营收分别为276亿元和345亿元，对应增速分别为35.6%和25.0%；

EPS 分别为 2.26 元和 2.90 元，对应增速分别为 39.3%和 28.0%。当前价格下，PE 分别为 15.0
倍和 11.7 倍，鉴于其业绩稳定性和中长期的向好趋势，给予公司 2012 年 18-20 倍 PE，对应目

标价为 40.7 元-45.2 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
三公消费舆论压力增加，宏观经济风险与政策风险。 

 



 
 

调研报告/五粮液 000858 

请务必阅读正文后的免责声明部分  4

财务和估值数据摘要（单位:百万元） 
 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 11129.22  15541.30 20350.59 27595.41 34494.26  42427.94 

    增长率(%) 40.29% 39.64% 30.95% 35.60% 25.00% 23.00% 

归属母公司股东净利润 3244.75  4395.36 6157.47 8588.72 10989.91  13611.61 

    增长率(%) 79.20% 35.46% 40.09% 39.48% 27.96% 23.86% 

每股收益(EPS) 0.855  1.158 1.622 2.263 2.895  3.586 

销售毛利率 65.31% 68.71% 66.12% 66.50% 66.00% 66.00% 

销售净利率 31.15% 29.35% 31.42% 32.32% 33.09% 33.32% 

净资产收益率(ROE) 22.73% 24.28% 26.63% 28.10% 27.31% 26.07% 

投入资本回报率(ROIC) 53.62% 52.90% 91.94% 168.00% 140.64% 224.58% 

市盈率(P/E) 39.74  29.34 20.94 15.01 11.73  9.47 

数据来源：Wind，西南证券 

报表预测（单位：百万元） 
资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E

货币资金 18536  23722  35664  48797 营业收入 20351 27595  34494  42428 

应收和预付款项 2312  4669  4522  6036 减:营业成本 6895 9244  11728  14425 

存货 5537  6789  7871  8158 营业税金及附加 1602 2263  2691  3309 

其他流动资产 18  20  22  24 营业费用 2070 2925  3449  4243 

长期股权投资 131  131  131  131 管理费用 1751 2290  2760  3394 

投资性房地产 0  0  0  0 财务费用 -477 -1027  -1358  -1799 

固定资产和在建工程 6697  6155  5642  5150 资产减值损失 12 10  10  10 

无形资产和开发支出 299  295  291  287 加:投资收益 2 0  0  0 

其他非流动资产 49  44  15  15 公允价值变动损益 -2 0  0  0 

资产总计 33578  41826  54158  68598 其他经营损益 0 0  0  0 

短期借款 0  0  0  0 营业利润 8497 11890  15215  18845 

应付和预收款项 10083  10555  12792  14731 加:其他非经营损益 3 2  2  2 

长期借款 0  0  0  0 利润总额 8500 11892  15217  18847 

其他负债 48  48  48  48 减:所得税 2106 2973  3804  4712 

负债合计 10132  10603  12841  14779 净利润 6394 8919  11413  14135 

股本 3796  3796  3796  3796 减:少数股东损益 237 330  423  524 

资本公积 953  953  953  953 归属母公司股东净利 6157 8589  10990  13612 

留存收益 18371  25817  35488  47466 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 23120  30566  40237  52215 经营性现金净流量 9525 6624  13454  14777 

少数股东权益 327  657  1080  1604 投资性现金净流量 -613 -771  -861  -961 

股东权益合计 23447  31224  41318  53819 筹资性现金净流量 -1503 -667  -651  -683 

负债和股东权益合计 33578  41826  54158  68598 现金流量净额 7409 5186  11942  13133 

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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