
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

8 月 7 日公司召开 2012 年投资者交流会，集团董事长唐桥、股份公司董

事长刘中国、副总经理朱中玉以及董秘彭智辅与投资者就未来战略和营销

改革进展进行交流。 

报告摘要： 

 白酒行业调整期为公司提供行业整合、提高占有率的机遇。白酒行业

增速下滑，面临新一轮调整期。竞争的日渐激烈和利润率的下滑，大

量竞争力不强的中小企业将被清洗出局。五粮液作为龙头企业，一方

面得以填补剩余的空白提高占有率，一方面通过兼并收购增强实力。 

 公司在四川政府支持下，确立千亿战略目标。公司力争在“十二五”实

现销量 25-30 万吨，收入超过 600 亿元，其中 500 亿来自于内生增

长，100 亿来自于收购地方品牌的外延扩张；在“十三五”中期实现

1000 亿目标，成为世界性白酒企业。 

 营销改革思路确立，效果值得期待。公司已形成完整的营销改革方案，

除产品线全覆盖、重点打造优势品牌、发力团购和直营渠道、宣传手

段更务实外，最重要的营销体制改革复制华东模式，采用营销中心+

销售公司的模式解决解决快速反应、服务、激励和团队的问题。 

 股权理顺扫平内部发展障碍。集团持股后，集团、上市公司、股东利

益一致，唐桥表态将全力支持股份公司发展，并且自己要承担责任。

集团将通过分工而不是关联交易从上市公司获取收益，此举将提高分

红率对股价形成支持。最后，公司计划搭建融资平台，提高账面大量

闲臵资金的收益率。 

 盈利预测、估值与投资建议：维持深度报告《蜕变中的一线龙头，价

值被低估》中的盈利预测，预计 2012-2014 年收入分别为 280 亿元、

350 亿元、435 亿元，同比增长 38%、25%和 24%，归属母公司的

净利润分别为 86.8 亿元、109.7 亿元、136.3 亿元，同比增长 41%、

26%和 24%，对应 EPS 分别为 2.29 元、2.89 元和 3.59 元。给予 

20X12PE/15X13PE，12 个月内目标价位 43-45 元，给予“买入”评级。 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 15,541.3 20,350.6 28,071.1  35,027.5  43,460.4  

YoY 39.6% 30.9% 37.9% 24.8% 24.1% 

净利润 4,395.4  6,157.5  8,676.8  10,969.3  13,626.8  

YoY 35.46% 40.09% 40.91% 26.42% 24.23% 

EPS（元） 1.158 1.622 2.286 2.890 3.590 

净利率 29.4% 31.4% 32.7% 33.2% 33.3% 
 

 [table_research] 食品饮料行业 

分析师： 

苏青青（S1180512060001） 

电话：021-51782233 

Email：suqingqing@hysec.com 

联系人： 

陈嵩昆 

电话：021-51782231 

Email：chensongkun@hysec.com 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

 

[table_product] 相关研究 

1《五粮液（000858）宏源证券-动态

跟踪报告-五粮液：中报高增长，估值

待修复-000858-食品饮料-苏青青 》，

2012.7 

2《五粮液（000858）宏源证券-公司

研究-五粮液：蜕变中的一线龙头，价

值被低估-000858-食品饮料-苏青青》，

2012.7 
 

0

200

400

600

800

1000

1200

-17%

-12%

-7%

-2%

3%

8%

13%

Aug-11 Dec-11 Apr-12 Aug-12

2011/8/12～2012/8/12

成交量 五粮液

深证成指

[table_subject] 000858 

改革朝预期方向推进，穿越周期牛股隐现 买入 维持 
目标价格： 45 元 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

7[table_reportdate] 五粮液(000858)/深度报告 2012 年 08 月 12 日 

 



[table_page]  

 五粮液/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 14 页 

目录 

一、 白酒行业“危”、“机”并存，公司受益行业整合 ....................................................................................... 4 

1、 白酒进入行业调整期，下半年将逐渐显现 ....................................................................................................... 4 

2、 行业冬天利好龙头企业，公司受益于集中度提升 ........................................................................................... 4 

二、 加强营销、兼并收购，实现千亿战略目标 ....................................................................................................... 5 

1、 目标确定：三年 600 亿，五年 1000 亿 ............................................................................................................. 5 

2、 营销改革思路理顺，系列酒增长有望超预期 ................................................................................................... 6 

3、 兼并收购抓住行业调整的外延扩张机会 ........................................................................................................... 8 

三、 营销改革和股权理顺打开市值增长空间 ........................................................................................................... 8 

1、 复制华东模式，提高营销水平，保障业绩增长 ............................................................................................... 8 

2、 股权理顺奠定发展基础，提升估值 ................................................................................................................... 9 

四、 估值及投资建议................................................................................................................................................. 11 

1、 盈利预测 ............................................................................................................................................................. 11 

2、 相对估值及投资建议 ......................................................................................................................................... 11 

 



[table_page]  

 五粮液/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 14 页 

图表 

图 1：调整期为龙头企业提供发展机遇，在兴盛期迎来高速增长 ................................................................................ 5 

图 2：随着白酒价格拐点出现，行业盈利下降导致进入整合周期 ................................................................................ 5 

图 3：酱香崛起，浓清酱三大香型趋向均衡.................................................................................................................... 7 

图 4：五粮液欲在酱香市场分一杯羹................................................................................................................................ 7 

图 5：五粮液营销体系由品牌事业部制变为区域事业部制 ............................................................................................ 8 

图 6：股权划转前股权结构图 ......................................................................................................................................... 10 

图 7：股权划转后股权结构图 ......................................................................................................................................... 10 

图 8：五粮液今后将不再通过关联交易输送利润 .......................................................................................................... 10 

图 9：大量账面现金的利用成为白酒企业的困扰 .......................................................................................................... 11 

图 10：五粮液账面现金利息回报率很低........................................................................................................................ 11 

图 11：五粮液分红率与其他一、二线白酒相比较低 .................................................................................................... 11 

图 12：可比上市公司 PE 估值一览表 ............................................................................................................................ 12 

图 13：分项目收入预测 ................................................................................................................................................... 12 

图 14：三张财务报表分析摘要 ....................................................................................................................................... 13 

 

 

  



[table_page]  

 五粮液/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 14 页 

一、 白酒行业“危”、“机”并存，公司受益行业整合 

1、 白酒进入行业调整期，下半年将逐渐显现 

白酒行业高点已过。经济增长下滑，严控三公消费以及社会舆论，不同程度的导致了白酒

消费群体和消费量的减少，预计今年下半年旺季将逐渐体现在经销商拿货积极性下降以及

白酒厂家出货量下滑等方面： 

 政策是行业的决定性重要指标。1998 年建立许可证生产制度，对白酒广告严加限制

（广告费不得税前扣除、黄金时间广告不得多于 4 条、广告费不得超过收入 20%），

2001 年施行量价复合计税，行业增速均应声下滑。在国家廉政建设和规范三公消费

的过程中，白酒消费将受到制约； 

 行业的轨迹离不开宏观经济背景的支持。白酒行业反映经济活动程度，过去与固定资

产投资高度相关，在 2010 年固定资产投资见顶后，白酒行业高点也随之显现。靠投

资拉动的经济增长不可持续，我国正在进行经济转型，从以往经验来看，转型期会影

响原有需求，而新的需求尚未兴起，因此在转型期间难以再现过去 10 年的全行业高

景气； 

 白酒行业产能急速扩张，要维持绝大部分企业的高盈利不现实。政府考核、资本压力

以及过去行业的高景气使得企业大举扩张产能，10 家主要上市公司已公布的产能规

划在“十二五”末较 2011 年产能增长超过 200%，在供需逐渐逆转的背景下，全行

业高盈利难以维持； 

 渠道去库存将成为泡沫引爆的导火索。过去三年，行业形成了价格只涨不跌的循环时，

白酒投资吸引了大量资本进入，其中大部分是投机分子。当今年白酒价格下跌时，投

机分子会砍仓以规避风险。过去渠道积累了大量库存，一旦价格下跌，投机导致的负

循环将开始，今年旺季厂家必将控制出货量帮助渠道清理库存，量价齐升的局面将结

束。 

2、 行业冬天利好龙头企业，公司受益于集中度提升 

白酒行业面临调整和整合。未来随着产能扩张和需求增速下降，行业过剩终将来临，届时

行业竞争愈发激烈，行业利润率将下降，大量竞争力不强的中小型企业将被清洗出局： 

 白酒行业极度分散，全国白酒企业超过 1.3 万家，规模以上（2000 万收入）企业 1265

家，收入超过 100 亿元的仅 3 家，13 家白酒上市公司总收入仅占规模以上企业收入

的 20%； 

 行业调整期是兼并收购、进行产业整合的好时机。行业高景气时期，企业盈利能力较

强，收购成本较高；相反在行业调整期，中小企业由于品牌力较弱、品质较差，盈利

能力大幅下滑，或破产倒闭，或被大企业兼并收购，收购成本远低于行业景气时期； 

行业整合后通常是龙头企业受益。随着中小企业逐步退出市场，龙头企业可以获得更大的

市场份额，随着市场集中度的提升，竞争的激烈程度也逐步减弱，行业利润率将重新回升，

龙头企业可获得超额利润。从乳制品和啤酒的行业整合进程也可以证实，伊利、青啤等龙

头企业是行业整合的赢家： 

 白酒行业在 1995-2004 年经历了调整期，虽然全行业白酒产量和收入下滑，但由于
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企业数量迅速降低，五粮液和茅台等行业龙头获得机会抢占市场空白，收入并未下滑

反而稳步提升。待到 2005 年白酒开始新一轮兴盛期后，龙头企业凭借更稳固的市场

地位，获得远快于行业的发展； 

 今年 1Q 后行业已进入整合周期。2011 年统计口径的改变为判断行业整合情况带来

一些困难，但从 2011 年以来的月度数据中，我们发现 2011 年白酒的最后狂欢仍然

吸引了新进入资本带动行业的扩张；但今年 1Q 行业遇冷，白酒价格下降后，企业数

量持续下降，行业已经开始洗牌阶段。 

图 1：调整期为龙头企业提供发展机遇，在兴盛期迎

来高速增长 

 图 2：随着白酒价格拐点出现，行业盈利下降导致

进入整合周期 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

五粮液的收购目的是扩大规模，消化系列酒的产能，五粮液拥有优质的基酒产能和丰富的

品牌运作经验，在行业整合中拥有优势，可能成为最大受益者： 

 中小型酒企产品大多是浓香型，与五粮液香型一致。对于行业整合动机最强的三家企

业（五粮液、茅台、洋河）而言，茅台几乎全部是酱香型白酒，缺乏浓香型的技术积

累和运作经验，几乎不可能收购浓香型酒企； 

 五粮液优势在于拥有大量优质基酒产能，收购后输出品牌和品质，帮助地方品牌改造

技术、提升品牌，依赖当地品牌和渠道解决系列酒的销售问题；而洋河的收购目标是

寻找基酒产能，目标质地的千差万别将对洋河的品质形成威胁，且洋河缺乏“蓝色经

典”系列以外其他品牌的运作经验； 

二、 加强营销、兼并收购，实现千亿战略目标 

1、 目标确定：三年 600 亿，五年 1000 亿 

白酒行业并非夕阳行业。虽然行业进入调整期，但调整也是机遇，是行业蛋糕重新切分的

过程。白酒行业发展的深层次动因没有改变，白酒行业消费升级特性不会改变，城市化进

程加快、居民收入提升、商务活动消费结构水平提升大趋势不改变。 

在四川省的大力支持下，五粮液的目标是力争股份公司在“十二五”末实现商品酒销量达

到 25-30 万吨，收入超过 600 亿元，集团公司实现 1000 亿的目标；而在“十三五”中期，
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再造一个以酒业为主体新的产业链，实现 1000 亿目标，成为世界性白酒企业： 

 四川省将白酒产业提升到战略高度，全力扶持白酒产业发展。四川力争做到世界白酒

看中国，中国白酒看四川，四川白酒看宜宾的局面，川酒实现占全国白酒收入比重

60%以上，净利润比重占 70%以上； 

 大企业大集团成为四川重点发展思路。四川省目前尚没有企业达到千亿规模，目前初

步确定五个未来五年要实现千亿目标的企业，去年四川省确立五粮液作为四川省先优

工程和企业，资源向五粮液倾斜，目前只有五粮液有实现千亿目标的可能。 

 对于目标的区域划分，树立十个重点省份、直辖市、经济特区，销售收入总量达到

300 个亿；建立三个大本营，广东广西和天津，销售过 40 个亿，总量达到 120 个亿，

其余省份达到 10 个亿左右，总量达到 200 亿。 

五粮液未来仍然以酒业为核心，集团围绕酒业服务，根据自身优势发展多元化业务。唐桥

董事长提出今后的发展方向是“一个中心，四个支柱”： 

 一个中心是指白酒产业，必须围绕主业搞好服务； 

 支柱 1：现代制造（普什集团）。主要是塑料磨具或者冲压磨具，为打造成都汽车城

提供支持，磨具规模现在排世界第三位； 

 支柱 2：特种工艺（环球集团）。过去仅仅是为了五粮液酒提供包装服务，现在成为

全国最大的电子绝缘子生产企业，另外还包括压延玻璃、超白玻璃和从美国引进的工

业轴承等。 

 支柱 3：高分子产业（普什集团）。公司现有二醋酸、三醋酸产品，是全国唯一能生

产醋酸纤维的企业，能够生产塑料级、纺织级两种级别的只有美国和意大利，公司通

过合资将意大利技术引入中国。 

 支柱 4：物流产业（安吉物流）。除了为五粮液提供物流服务外，还未客户提供一站

式、整体优化的第三方物流服务。 

2、 营销改革思路理顺，系列酒增长有望超预期 

与我们在深度报告《蜕变中的一线龙头，价值被低估》中分析结论相同，五粮液提出要发

挥产品结构的优势，打造优势品牌，补齐营销短板，拓展团购渠道，发力腰部产品，公司

现提出更加清晰的规划，坚定我们对公司“蜕变”成功的信心。 

（1） 通过全价位、全香型产品结构，覆盖大部分消费者需求 

五粮液的优势在于拥有大量优质基酒产能，可以对高中低档各种需求层次进行全面覆盖，

目前已经基本形成金字塔型的产品销量结构，但在一些价格带品牌竞争力还不强，未来将

继续优化品牌结构，清理梳理产品线，完成金字塔高中低产品的全覆盖： 

 公司产品集中于大众消费，为品牌的成长带来更大空间，在行业下滑时能够提供更多

的缓冲。伴随未来消费升级，300-800 元价格带的次高端将会兴起，公司系列酒占销

售额的 30-40%，销量占 80%以上。在高端需求放缓、次高端兴起的背景下，系列酒

将成为发展重点； 

 品牌规划更加精细，实现金字塔式品牌结构。除了高端品牌五粮液的销售收入实现

30%以上的增长外，对系列酒品牌继“1+3”战略后，现提出实现 10 亿以上战略品
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牌 2 个，5 亿以上品牌 5 个，1 亿以上品牌 10 个，500 万常规品牌 20 个。 

酱香将成为全香型覆盖的突破口。公司将实施多酒种发展战略，在巩固浓香型白酒战略地

位的同时，发展酱香型、兼香型白酒，成为酒种最全的企业，满足不同消费需求： 

 酱香正在成为新的细分行业机会。茅台成就了酱香，酱香成就了郎酒，在茅台和郎酒

的带动下，整个酱香市场正在快速扩大，过去 5 年复合增速超过 30%，未来的趋势

是浓清酱三大香型趋向均衡； 

 公司酱香酒正逐步打开市场。五粮液目前拥有酱香产能 2.7 万吨，2011 年永福酱酒

销量 800 吨，随着市场开拓深入，永福酱酒正在逐渐成为被“三公消费”打压政策

挤出的部分消费者的新选择。 

图 3：酱香崛起，浓清酱三大香型趋向均衡  图 4：五粮液欲在酱香市场分一杯羹 

 

 

 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所  资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

（2） 发力团购和直营支持高档酒销售，务实营销符合系列酒销售特点 

公司正在努力适应高档酒销售渠道的变化。造假和价格越来越成为高档酒销售的两大难题，

流通渠道的层次多，中间环节层层加价，商超和餐饮价格要高出出厂价 1-2 倍，且真伪难

以保证，因此价格实惠又保真直销越来越成为高档酒的主要销售渠道： 

 创新团购运作模式。五粮液计划实现 3%以上的大型企事业、500 强等的团购运作，

将团购销售占比提升至 25%。而竞争对手茅台实施团购战略已超 10 年，团购占比超

过 70%； 

 公司还计划自建终端，通过直营渠道销售。五粮液目前除团购外，流通渠道完全依靠

经销商运作，而茅台从去年开始自建销售终端（直营店），直营店不仅可以收回渠道

中间商的利润，还具备宣传企业形象、打假保真的作用，目前茅台已建有 45 家直营

店。 

为与系列酒营销模式匹配，五粮液提出更加务实的营销战略。我们在深度报告中提出，高

档酒和中低档酒营销的差别在于前者依靠品牌拉力而后者更需要渠道推力，因此茅台更重

视高空广告，而五粮液对于系列酒的营销需要强调地面推进，五粮液自刘中国任营销总监

后运用更加多元化的营销手段，本次明确提出了务实营销的思路： 

 适度调整五粮液品牌宣传策略，强化落地实施。从公司今年央视广告投放量下降即可

看出端倪，公司未来将改变高举高打的宣传策略，而是更多的采用地面营销手段配合
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中低档系列酒的销售； 

 将大事件营销引入公司营销体制。根据我们的统计，公司从 2005 年开始即采用事件

营销手段，随着消费者逐渐理性，以及白酒对电视广告资源争夺进入白热化，广告投

入的边际产出大大下降，大事件营销作为新的营销手段更容易获得消费者接受。 

3、 兼并收购抓住行业调整的外延扩张机会 

公司将重启兼并收购，缘于三方面原因：一是行业调整期，收购成本大幅降低；二是为完

成规模扩张目标，在“十二五”末 600 亿收入目标中，计划依靠兼并收购完成 100 亿元；

三是解决产能扩张后系列酒的销售问题： 

 公司重启收购获得了地方政府的支持。2009 年五粮液谋求对枝江大曲的收购，但由

于政府担心税收外流并不支持，因此收购暂停。而现任政府加大了对收购的支持力度，

鼓励走出宜宾，收购优秀的区域性品牌，提高市场占有率，扩大企业规模； 

 公司收购地方品牌后，将进行技术提升、品牌打造，为其提供五粮液优质的基酒，利

用地方品牌的渠道扩大销售。公司目前拥有产能 40 万吨（其中 18 万吨传统工艺，

22 万吨现代工艺），未来将再增加 10 万吨传统工艺产能，总产能达到 50 万吨，大量

系列酒产能需要通过地方品牌消化； 

 目前，宜宾市委市政府高层以及集团董事长唐桥已对潜在的收购目标进行了大范围调

研，力争在年内有所作为和突破。 

三、 营销改革和股权理顺打开市值增长空间 

1、 复制华东模式，提高营销水平，保障业绩增长 

公司自今年 5 月设立营销改革领导小组，对营销体系进行全面改革，由唐桥任组长，刘中

国任副组长。目前营销改革方案已经形成，在经董事会审议以前无法获知细节，但主要内

容是复制华东营销中心成功模式，提高营销运作水平，打造系列酒名牌，保障业绩持续、

快速增长。 

公司在 2010 年开始进行营销体系改革的试点工作——成立华东营销中心，华东营销中心

将营销决策权前移，目的是为解决快速反应、市场调节、精细化服务终端问题以及激励机

制和团队建设问题，具体操作如下： 

 整合产品。此前五粮液所有产品分属三大事业部管理，由对应事业部管理每款产品的

全部营销工作。而在华东地区，所有产品的销售区域、销售价格、经销商招商等全部

由华东营销中心全权管理； 

 整合渠道网络。以前分产品设立经销商，同一渠道（如餐饮）的五粮春和五粮醇经销

商可能不同。而华东营销中心整合华东地区餐饮、商超、团购等渠道的优势经销商，

一个经销商可以在其优势渠道中运作多个产品，将经销商的能力最大化； 

 提高市场响应速度。以前营销方案和营销费用的审批均需要到宜宾品牌事业部报批，

而现在华东营销中心也具有审批权，贴近市场提高了审批效率和质量，对市场掌控能

力提高。 

图 5：五粮液营销体系由品牌事业部制变为区域事业部制 
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资料来源：宏源证券研究所 

 

华东营销中心试点两年，对销售情况特别是系列酒的销售提升明显，准备向全国复制。新

的营销体系的构建是为了最终实现公司的战略目标，构建中高价位和低价位重点品牌体系，

通过市场化运作打造系列酒名牌，实现营销变革的目标： 

 销售提升明显，经销商满意度提高。五粮液在华东地区的主要系列酒产品五粮醇

09-11 年销量增速分别为 13%、13%和 43%，今年上半年预计超过 50%，华东营销

中心成立后销售明显好转。我们在上海地区的草根调研也获得反馈，经销商对华东营

销中心十分满意，五粮液目前已增派人员帮助经销商开拓市场，打款拿货都较以往更

加方便快速； 

 年内将升级华东中心，新设两个营销中心。公司在华东营销中心成功经验的基础上，

再设立一个直营分公司（华东销售有限公司），采用一个班子两块牌子的方式，帮助

解决管理体系和品牌管理目标落地的问题；同时年内将再设立华北（北京）和西南营

销中心/销售公司，后续将在全国推广区域管理模式。 

2、 股权理顺奠定发展基础，提升估值 

7 月 9 日宜宾国资委将公司大股东宜宾市国资公司持有公司 20.07%的股份无偿划转至五

粮液集团公司，五粮液长期被诟病的集团公司不持有上市公司股权问题被解决，五粮液股

份公司与集团公司的股权和利益关系被理顺。 
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图 6：股权划转前股权结构图  图 7：股权划转后股权结构图 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

股权理顺的意义有三个，首先集团公司和股份公司利益一致，集团将来会加大对股份公司

的扶持力度；其次是可以搭建融资平台，提高资金使用效率；最后，将提高股份公司的分

红率，对股价提供支撑： 

 集团、上市公司、股东之间利益理顺，三者共同目标是做大上市公司利润。此前集团

公司与股份公司是争夺利益的对立关系，未来集团将从印刷，包装，物流等方面对股

份公司提供支持，集团将不再通过关联交易从股份公司获取利润，关联交易金额将大

幅降低。同时，唐桥表态股份公司如果经营不善，其作为集团董事长、股份公司党委

书记要承担责任。 

图 8：五粮液今后将不再通过关联交易输送利润 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 公司未来可能与集团共同设立财务公司，提高闲臵资金回报率和公司业绩。名酒销售

通常采用先款后货的方式，因此随着销售规模的扩大账面现金将迅速增加，目前仅依

靠少许银行利息收入，回报率很低，造成资金的大量闲臵和浪费。本次转让 20.07%

的股权解决了设立财务公司的监管障碍，在茅台已经宣布要设立财务公司后，我们认

为五粮液也将紧随其后。 
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图 9：大量账面现金的利用成为白酒企业的困扰  图 10：五粮液账面现金利息回报率很低 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 未来公司将加大分红率，有利于提升估值。解决关联交易和股权问题后，集团公司未

来将通过分红从上市公司获得发展资金，因此上市公司分红率将会显著提高，目前五

粮液的分红率在一、二线白酒中排名最后；分红率的稳定提升，在目前低估值的条件

下将对价值投资者更有吸引力，对提升公司估值有正面影响。 

图 11：五粮液分红率与其他一、二线白酒相比较低 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

四、 估值及投资建议 

1、 盈利预测 

维持我们在深度报告《蜕变中的一线龙头，价值被低估》中的盈利预测，预计 2012-2014

年收入分别为 280 亿元、350 亿元、435 亿元，同比增长 38%、25%和 24%，归属母公

司的净利润分别为 86.8 亿元、109.7 亿元、136.3 亿元，同比增长 41%、26%和 24%，

对应 EPS 分别为 2.29 元、2.89 元和 3.59 元。 

2、 相对估值及投资建议 

五粮液的产品结构介于一线酒和二线酒之间，根据可比上市公司动态估值情况，给予
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20X12PE/15X13PE，12 个月内目标价位 43-45 元，给予“买入”评级。 

图 12：可比上市公司 PE 估值一览表 

公司名称 收盘价 
EPS PE 

2012E 2013E 2012 2013 

五粮液 36.58 2.29 2.89 16.0 12.7 

贵州茅台 248.21 13.02 17.84 19.1 13.9 

泸州老窖 41.95 3.00 3.85 14.0 10.9 

一线平均估值       16.5 12.4 

洋河股份 143.4 5.97 8.59 24.0 16.7 

古井贡酒 42.65 1.78 2.56 23.9 16.7 

山西汾酒 39.09 1.45 2.29 27.0 17.1 

酒鬼酒 56.3 1.21 2.09 46.6 26.9 

ST 皇台 10.77 0.69 1.48 15.6 7.3 

伊力特 13.76 0.61 0.79 22.7 17.4 

金种子酒 24.99 1.05 1.48 23.9 16.9 

老白干酒 31.27 0.84 1.10 37.4 28.4 

沱牌舍得 36.74 1.08 1.64 34.1 22.4 

水井坊 28.11 0.85 1.12 32.9 25.2 

平均估值       26.8 18.3 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 13：分项目收入预测 

  2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

高价位酒               

销售收入（百万元） 5936.10 7216.60 10902.26 14097.59 20547.69 25992.83 32582.01 

YoY 20.2% 21.6% 51.1% 29.3% 45.8% 26.5% 25.4% 

销售成本（百万元） 1974.64 2870.64 1543.24 2166.68 3182.49 4200.89 5494.76 

毛利（百万元） 3961.45 4345.96 9359.02 11930.91 17365.20 21791.94 27087.25 

毛利率 66.7% 60.2% 85.8% 84.6% 84.8% 83.8% 83.1% 

中低价位酒               

销售收入（百万元） 1879.81 2788.87 3178.57 4376.81 5459.61 6764.46 8381.17 

YoY -17.7% 48.4% 14.0% 37.7% 24.7% 23.9% 23.9% 

销售成本（百万元） 1566.76 1055.41 2029.27 3106.92 3930.92 4802.77 5950.63 

毛利（百万元） 313.05 1733.46 1149.30 1269.89 1528.69 1961.69 2430.54 

毛利率 16.7% 62.2% 36.2% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

业务总收入 7933.07 11129.22 15541.30 20350.59 28071.12 35027.49 43460.39 

YoY 8.2% 40.3% 39.6% 30.9% 37.9% 24.8% 24.1% 

业务总成本 3618.07 3860.66 4863.19 6895.41 8897.40 10966.04 13604.02 

毛利率 54.4% 65.3% 68.7% 66.1% 68.3% 68.7% 68.7% 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 



 

图 14：三张财务报表分析摘要 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 11,129 15,541 20,351 28,071 35,027 43,460 货币资金 7544 14134 21551 30759 43049 56308

YOY 40% 40% 31% 38% 25% 24% 应收和预付款项 367 455 373 676 836 1035

营业成本 3,861 4,863 6,895 8,897 10,966 13,604 存货 3477 4515 5537 7800 9614 11927

毛利 7269 10678 13455 19174 24061 29856 其他流动资产 29 64 296 1 1 1

%营业收入 65% 69% 66% 68% 69% 69% 长期股权投资 30 33 131 131 131 131

营业税金及附加 799 1392 1602 2209 2757 3420 投资性房地产 0 0 0 0 0 0

%营业收入 7.2% 9.0% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 固定资产和在建工程 7154 11853 12319 13119 14119 15119

销售费用 1164 1803 2070 2855 3563 4421 无形资产和开发支出 308 300 297 271 248 228

%营业收入 10.5% 11.6% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 其他非流动资产 0 0 0 1 1 1

管理费用 839 1562 1751 2415 3013 3739 资产总计 20849 28674 36906 49128 64166 80792

%营业收入 7.5% 10.0% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -110 -192 -477 -541 -764 -1028 应付和预收款项 6264 10288 13409 17680 21858 24764

%营业收入 -1.0% -1.2% -2.3% -1.9% -2.2% -2.4% 长期借款 0 0 0 0 1 3

资产减值损失 9 15 12 0 0 2 其他负债 1 10305 48 0 0 0

公允价值变动收益 16 -7 -2 0 0 0 负债合计 6269 10307 13459 17680 21859 24767

投资收益 3 3 2 0 0 0 股本 3796 3796 3796 3796 3796 3796

营业利润 4587 6095 8497 12236 15492 19302 资本公积 953 953 953 953 953 953

%营业收入 41.2% 39.2% 41.8% 43.6% 44.2% 44.4% 留存收益 9526 13352 18371 25871 36082 48949

营业外收支 19 -25 3 0 0 0 归属母公司股东权益 14275 18101 23120 30621 40831 53698

利润总额 4606 6070 8500 12236 15492 19302 少数股东权益 305 265 327 827 1477 2327

%营业收入 41.4% 39.1% 41.8% 43.6% 44.2% 44.4% 股东权益合计 14580 18366 23447 31448 42308 56025

所得税费用 1139 1508 2106 3059 3873 4826 负债和股东权益合计 20849 28674 36906 49128 64166 80792

净利润 3467 4562 6394 9177 11619 14477

财务指标 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 65% 69% 66% 68% 69% 69%

少数股东损益 222 167 237 500 650 850 三费/销售收入 17% 20% 16% 17% 17% 16%

EBIT/销售收入 40% 38% 39% 42% 42% 42%

现金流量表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 46% 43% 43% 45% 45% 44%

经营活动现金流净额 6054 7703 9533 10609 14058 15027 销售净利率 31% 29% 31% 33% 33% 33%

取得投资收益收回现
金

50 83 0 0 0 0 ROE 23% 24% 27% 28% 27% 25%

长期股权投资 -3 -3 0 0 0 0 ROA 16% 15% 17% 18% 17% 17%

无形资产投资 -985 -461 -531 -760 -1010 -1010 ROIC 23% 24% 26% 28% 26% 24%

固定资产投资 -2602 -4402 0 -800 -1000 -1000 销售收入增长率 40% 40% 31% 38% 25% 24%

其他 -66 -4 0 46 0 0 EBIT 增长率 97% 33% 36% 46% 26% 24%

投资活动现金流净额 -4254 -464 -515 -761 -1010 -1010 EBITDA 增长率 90% 30% 31% 43% 25% 23%

债券融资 0 0 0 -48 1 2 净利润增长率 89% 32% 40% 44% 27% 25%

股权融资 11 13 0 -417 0 0 总资产增长率 54% 38% 29% 33% 31% 26%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 1 2 股东权益增长率 27% 26% 28% 34% 35% 32%

筹资成本 -110 -192 -477 -541 -764 -1028 经营现金净流增长率 207% 27% 24% 11% 33% 7%

其他 0 0 0 0 0 0 流动比率 2.1 2.1 2.2 2.4 2.6 3.0

筹资活动现金流净额 -179 -648 -1503 -640 -758 -757 速动比率 1.6 1.6 1.8 1.9 2.2 2.5

现金净流量 1621 6591 7514 9208 12290 13260 应收账款周转天数 1.8 2.3 2.0 2.0 2.0 2.0

归属于母公司所有者
的净利润

6157 8677 10969 136273245 4395
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