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营销改革值得期待，需密切跟踪 

 调研分析要点 

1.三季度产品销售情况正常，短期缺货是因为生产环节问题。五粮液酒 2012 年销售

16000 吨、增长 10%的计划没有变化。8 月份产品缺货因为生产环节出了问题，包装设

备没有跟上，停产了 10 多天，并非刻意控货，现已恢复正常发货。 

2. 五粮液酒团购价 7-8 月连续上调，迫于竞品压力不排除年底提价的可能性。7 月和 8

月五粮液酒团购价分别上调 20 元至 729 元，主要目的促进一批价上升、稳定价格。五

粮液酒团购的比重较大，达到 30%，我们预计团购价的上调可增厚 2013 年 EPS 0.06

元。随着 9 月茅台提价之后，年底五粮液不排除提价的可能性，如果产品不提价，产品

形象档次可能被竞品大幅甩开。 

3 短期内渠道仍面临一定压力。我们近期跟踪情况来看，7 月份一批价小幅反弹之后，

现阶段在 720-730 元徘徊，双节期间部分商超调低五粮液终端价 100 元做促销。 

4．营销改革值得期待，与优秀的竞争对手相比改善空间很大，能否执行到位是关键。

公司设立“营销中心（大区）+子公司”的组织模式，两个牌子一套班子，设立三家直

营公司。华东、华北已经开始运作，西南公司预计年底开设。“营销中心+子公司“拥有

部分自主权，包括员工招聘、价格体系、计划分配、促销活动经费、广告费等，最重要

目的是营销组织前移，加快对市场情况反应速度。营销中心不跟经销商抢市场，而是配

合他们把销售阵地前移，团购酒经销商能做的还是让经销商自己去挣。2012 年中期五

粮液营销人员仅为 335 人，远低于洋河，五粮液 2012 年 8-10 月专卖店数量环比基本

持平，显示公司尚未开始大规模招商。我们预计随着营销改革的推进，销售人员和经销

商数量将出现明显的增加，可以密切跟踪这两个指标来判断营销改革的推进速度。 

5. 新产能投建、老产能恢复确保产能无后顾之忧。新投建的 10 万吨产能 2 年左右可以

建成。2011 年年底已经全部恢复 18 万吨固态发酵产能，预计产能恢复可支持未来 3 年

五粮液酒每年可增长 2000 吨。 

 盈利预测与投资评级 

根据政府对公司十二五规划的要求测算，2011-2015 年收入复合增速需达到 31%，销

量复合增速达到 17-23%。预计公司 2012-2014 年实现每股收益 2.41 元、3.10 元、

3.67 元，同比增长 49%、29%、18%，对应 PE 分别为 14.0、11.0、8.8 倍，综合考虑

估值水平和成长性，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：根据历史数据分析，公司可能将 4 季度部分业绩推迟至次年实现。
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图表 1  五粮液权益前的股权结构 图表 2  五粮液权益后的股权结构 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

图表 3 五粮液高价位酒收入增速  单位：百万元 图表 4  五粮液中低价位酒收入增速  单位：百万元

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、Wind 
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图表 5  五粮液酒专卖店分布情况 2012年10月 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表 6  五粮液酒销售人员数量较低  

 

资料来源：平安证券研究所 

图表 7  对比泸州老窖，五粮液净利率仍有提升空间（2012.1-6） 

 

资料来源：平安证券研究所 
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图表 8  五粮液出厂价变化情况  单位：元/瓶 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表 9  五粮液产品销量构成占比  2011年 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表 10  五粮液产品销量变化情况 

 

资料来源：平安证券研究所 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E   现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 20,351 28,403  35,721 42,878    净利润 6,394  9,483  12,081 15,027 

 YoY 30.9% 39.6% 25.8% 20.0%    折旧摊销 757  708  847 970 

营业成本 6,895 9,607  12,230 14,518    营运资金投资 -2,611  1,128  965 1,654 

毛利率 66.1% 66.2% 65.8% 66.1%  经营活动现金净流量 9,533  8,289  10,998 13,074 

  营业税金及附加 1,602 2,272  2,858 3,430    资本开支 -158  998  1,000 1,000 

 股权激励费用 0 0  0 0  投资活动现金净流量 -613  -684  -1,000 -1,000 

 销售费用 2,070 2,556  3,036 3,430    债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 1,751 2,130  2,500 2,787    股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -477 -744  -979 -1,284    支付红利 -1,139  -1,898  -1,898 -2,278 

 投资净收益 2 0  0 0  融资活动现金净流量 -1,503  -1,084  -856 -933 

营业利润 8,497 12,578  16,076 19,996  当年现金净流量 7,416  6,520  9,143 11,141 

 加：营业外收入 57 50  0 0       

 减：营业外支出 54 10  0 0  资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 8,500 12,618  16,076 19,996    货币资金 21,551  28,071  37,214 48,355 

 减：所得税 2,106 3,136  3,995 4,969    应收款项 76  151  173 206 

净利润 6,394 9,483  12,081 15,027   预付款项 254  327  493 666 

 减：少数股东损益 237 352  448 557   存货 5,537  7,715  9,820 11,658 

归属母公司所有者净利 6,157 9,131  11,633 14,470   其他流动资产 2,253  3,465  4,148 4,914 

 YoY 40.1% 48.3% 27.4% 24.4%  流动资产合计 29,713  39,810  51,940 65,910 

 销售净利润率 30.3% 32.1% 32.6% 33.7%   长期股权投资 131  131  131 131 

EPS（当年股本） 1.62 2.41  3.10 3.67   固定资产 5,905  6,591  6,942 7,070 

EPS（最新股本摊薄） 1.62 2.41  3.10 3.67   无形资产 297  297  297 297 

       其他非流动资产 859  460  264 166 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E  非流动资产合计 7,193  7,480  7,634 7,665 

估值      资产总计 36,906  47,290  59,575 73,575 

  PE 20.7 14.0  11.0 8.8   短期借款 0  0  0 0 

  PEG 0.4 0.5  0.4 0.4    应付款项 235  283  411 554 

  PB 5.5 4.2  3.2 2.4   预收款项 9,047  11,361  12,502 12,864 

  P/S 6.3 0.0  0.0 0.0   应付股利 175  244  307 369 

  EV/EBITDA 12.1 8.5  6.7 5.4   其他流动负债 13,175  15,977  17,950 19,057 

  股息收益率 1.3% 1.5% 1.8% 2.4%  流动负债合计 13,409  16,260  18,361 19,612 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 26.6% 30.1% 29.0% 27.7%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 16.7% 19.3% 19.5% 19.7%   其他非流动负债 50  2  2 2 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 50  2  2 2 

  资产负债率 36.5% 34.4% 30.8% 26.7%  负债合计 13,459  16,261  18,363 19,614 

  速动比率 1.8 2.0  2.3 2.8    归属母公司所有者权益 23,120  30,350  40,085 52,277 

运营效率              其中：实收资本 3,796  3,796  3,796 3,796 

  存货周转率 1.4 0.0  0.0 0.0   少数股东权益 327  679  1,127 1,684 

  流动资产周转率 0.8 0.8  0.8 0.7  股东权益合计 23,447  31,029  41,212 53,961 

  固定资产周转率 3.3 4.5  5.3 6.1   负债及股东权益总计 36,906  47,290  59,575 73,575 
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