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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 46.00 元 

当前股价： 34.16 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2114.89 

总股本(百万) 3795 

流通股本(百万) 3795 

流通市值(亿) 1296 

EPS 1.62 

每股净资产（元） 6.09 

资产负债率 36.47% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

五粮液 -11.00 -1.47 0.78 

食品饮料 -9.90 -3.28 6.75 

沪深 300 指数 -3.59 -10.14 -8.78 
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Tabl e_Title 

五粮液 000858 强烈推荐 

中低价位酒表现靓丽，业绩释放尚留余力 
 

Tabl e_Point  五粮液公告：1、上半年营收 150 亿（+42%）；归属母公司股东净利润 50.5 亿（+ 50%），

EPS1.329 元，与预增公告相符；2、第四届董事会第二十一次会议决议公告：公司章程

变更：主要为增加分红政策；试行设立“营销中心（大区）+子公司”组织模式；投资不

低于 50 亿扩充 10 万吨浓香型商品酒产能；受让五粮液集团公司所属五粮春、五粮醇、

五粮神、尖装四个酒业公司。其中公司章程变更、扩建产能尚需股东大会决议通过。 

投资要点： 

 高价位酒提价效应显现，中低价位酒表现靓丽。上半年营收 150 亿（+42%），其

中二季度单季营收 68.2 亿（+56.8%）。分产品来看，高价位酒（含税销售价>120

元）收入 104.5 亿（+37.6%），反映了普通五粮液去年 9 月份提价近 30%的效应，

也符合我们此前普五出货量同比增速超 5%的预期；中低价位酒营收 40.8 亿

（+106%），表现非常靓丽，反映了当前行业中低价位酒仍快速增长及公司营销组

织变革持续发力，由于中低价位酒的快速增长，公司整体毛利率略微下降 1%，预

计全年将保持平稳。预收款显示业绩释放尚留余力。中报预收款尚达 74.8 亿（一

季度末的 77.9 亿），现金仍高达 232 亿，业绩仍有释放余力。三费率下降明显，

提升净利率。三项费用率均有 1%左右的下降，带动净利率提升 1.79%至 33.53%。 

 8、9 月份重点关注高端酒渠道去库存情况。当前普通五粮液一批价约 730 元，在

公司的管控及旺季来临需求提升下基本企稳，终端动销同比有回暖迹象，期待旺季

能大幅降低终端的库存压力，增强公司明年的增长动力；中价位酒营销变革值得期

待。公司拟选择三个区域市场试行设立“营销中心(大区) ＋子公司”组织模式，进

行双营销组织驱动，在现有的“华东营销中心”基础上，再设立“华北营销中心”、

“西南营销中心”及具有独立法人资格的上海、北京、成都子公司，目的是使营销

管理更扁平化，提升竞争力。同时公司受让五粮液集团公司所属五粮春、五粮醇、

五粮神、尖装四个酒业公司股权也反映了公司拟加大中价位酒的营销力度。 

 强化分红政策提振长期价值，扩充产能着眼未来。公司拟强化分红政策，包括中期

分红及最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利

润的百分之三十。扩充 10 万吨商品酒产能目的为实现十二五 600 亿收入做准备。 

 维持“强烈推荐”。维持 12/13/14 年 EPS 预测为 2.30/2.96/3.74，持续“强烈推

荐”。风险提示：宏观经济下行、政务消费受限制、中价位酒竞争激烈 

 

Tabl e_Report  相关报告 

五粮液－半年报超预期+治理结构改善，有

望迎来估值修复行情 2012-07-09 

五粮液－今年确定性高增长、十二五持续增

长信心增强、机构配臵比例提升使得公司迎

来良好买点——2012 年一季报点评 

2012-04-20 

五粮液－温总理讲话对公司机遇大于压力，

调整带来买入良机——2011 年年报电话会

议交流纪要 2012-03-29 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 20351 27333 33622 40617 

收入同比(%) 31% 34% 23% 21% 

归属母公司净利润 6157 8749 11225 14182 

净利润同比(%) 40% 42% 28% 26% 

毛利率(%) 66.1% 68.5% 69.3% 70.3% 

ROE(%) 26.6% 27.5% 27.2% 26.7% 

每股收益(元) 1.62 2.30 2.96 3.74 

P/E 21.08 14.83 11.56 9.15 

P/B 5.61 4.07 3.15 2.44 

EV/EBITDA 12 9 7 6 

资料来源：中投证券研究总部 
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图 1 公司巨额的预收款项有望为 2012 年业绩保持稳定增长保驾护航 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

图 2 上市公司股权划转前股权结构  图 3 上市公司股权划转后股权结构 

 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究总部   
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图 4 五粮液批发价走势 

 

资料来源：中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 29713 41433 53945 69401  营业收入 20351 27333 33622 40617 

  现金 21551 30710 41441 54528  营业成本 6895 8620 10338 12078 

  应收账款 76 145 163 195  营业税金及附加 1602 2187 2690 3249 

  其他应收款 43 60 73 89  营业费用 2070 2733 3362 4062 

  预付账款 254 221 138 154  管理费用 1751 2187 2354 2437 

  存货 5537 7283 8590 10091  财务费用 -477 -78 -108 -144 

  其他流动资产 2253 3014 3540 4344  资产减值损失 12 6 0 0 

非流动资产 7193 6898 6672 6385  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

  长期投资 131 100 111 107  投资净收益 2 1 0 0 

  固定资产 5905 5742 5560 5311  营业利润 8497 11681 14987 18935 

  无形资产 297 289 281 272  营业外收入 57 10 10 10 

  其他非流动资产 859 767 721 695  营业外支出 54 10 10 10 

资产总计 36906 48331 60617 75787  利润总额 8500 11681 14987 18935 

流动负债 13409 16122 19066 22279  所得税 2106 2920 3747 4734 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 6394 8760 11240 14201 

  应付账款 235 287 347 404  少数股东损益 237 12 15 19 

  其他流动负债 13175 15835 18719 21875  归属母公司净利润 6157 8749 11225 14182 

非流动负债 50 2 2 2  EBITDA 8777 12270 15602 19571 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.62 2.30 2.96 3.74 

  其他非流动负债 50 2 2 2       

负债合计 13459 16124 19068 22281  主要财务比率     

 少数股东权益 327 339 354 373  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% 34.3% 23.0% 20.8% 

  留存收益 18371 27119 36446 48384  营业利润 39.4% 37.5% 28.3% 26.3% 

归属母公司股东权益 23120 31868 41195 53133  归属于母公司净利润 40.1% 42.1% 28.3% 26.3% 

负债和股东权益 36906 48331 60617 75787  获利能力     

      毛利率 66.1% 68.5% 69.3% 70.3% 

现金流量表      净利率 30.3% 32.0% 33.4% 34.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 26.6% 27.5% 27.2% 26.7% 

经营活动现金流 9533 9300 13031 15683  ROIC 354.1

% 

612.4% 44454.

3% 

-1272.4

% 
  净利润 6394 8760 11240 14201  偿债能力     

  折旧摊销 757 668 723 780  资产负债率 36.5% 33.4% 31.5% 29.4% 

  财务费用 -477 -78 -108 -144  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -2 -1 0 0  流动比率 2.22 2.57 2.83 3.12 

营运资金变动 2371 -2 1157 836  速动比率 1.80 2.12 2.38 2.66 

  其他经营现金流 489 -47 19 10  营运能力     

投资活动现金流 -613 -49 -511 -496  总资产周转率 0.62 0.64 0.62 0.60 

  资本支出 536 400 500 500  应收账款周转率 237 237 209 217 

  长期投资 -98 -33 11 -4  应付账款周转率 35.37 33.04 32.60 32.15 

  其他投资现金流 -175 317 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1503 -92 -1789 -2100  每股收益(最新摊薄) 1.62 2.30 2.96 3.74 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.51 2.45 3.43 4.13 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.09 8.40 10.85 14.00 

  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 21.08 14.83 11.56 9.15 

  其他筹资现金流 -1503 -92 -1789 -2100  P/B 5.61 4.07 3.15 2.44 

现金净增加额 7416 9159 10731 13087  EV/EBITDA 12 9 7 6 

资料来源：中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-07-09 五粮液－半年报超预期+治理结构改善，有望迎来估值修复行情 

2012-04-20 五粮液－今年确定性高增长、十二五持续增长信心增强、机构配臵比例提升使得公司迎来

良好买点——2012 年一季报点评 

2012-03-29 五粮液－温总理讲话对公司机遇大于压力，调整带来买入良机——2011 年年报电话会议交

流纪要 

2012-03-28 五粮液－12 年持续高增长无忧，调整带来买入良机——2011 年年报点评 

2012-03-16 五粮液－业绩积极性、确定性及低估值提供安全边际，批发价回升提供催化剂 

2012-01-12 五粮液－业绩基本符合预期，估值已极具安全边际——2011 年度业绩快报点评 

2011-11-21 增长确定，制约股价的因素逐步消除——临时股东大会调研简报 

2011-10-26 五粮液-预收款仍处高位保障今年增长，短期控量稳价有利明年持续向好——2011 年三季

报点评 

2011-09-08 五粮液-基本面持续强劲，十二五末市值有望冲击 5000 亿——深圳投资者交流会纪要 

2011-08-31 五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩有望继续增长 40%+ 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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