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事件： 

10 月 30 日公司发布三季报业绩：1-9 月份营业收入 211.27 亿元，同比增长 35%，净利润 78.02 亿元，同

比增长 61.92%，EPS2.0553 元，其中 7-9 月份单季度营业收入 60.77 亿元，净利润为 27.56 亿元，分别同

比增长 20.24%和 89.31%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

营业收入（百万元） 6245  4350  5054  4702  8231  6819  6077  

增长率（%） 39.0% 41.1% 29.7% 15.5% 31.8% 56.8% 20.2% 

毛利率（%） 65.8% 66.6% 65.8% 66.5% 69.4% 59.9% 79.9% 

期间费用率（%） 12.7% 18.2% 18.1% 17.9% 10.6% 12.7% 10.8% 

营业利润率（%） 45.6% 40.4% 39.6% 40.2% 50.9% 40.2% 61.9% 

净利润（百万元） 2161  1329  1510  1393  3167  2075  2872  

增长率（%） 37.0% 73.7% 27.0% 35.3% 46.5% 56.1% 90.2% 

每股盈利（季度，元） 0.55  0.34  0.38  0.35  0.80  0.53  0.73  

资产负债率（%） 33.7% 36.1% 33.3% 36.5% 31.6% 32.6% 29.3% 

净资产收益率（%） 10.5% 6.4% 6.8% 5.9% 11.9% 7.8% 9.7% 

总资产收益率（%） 7.0% 4.1% 4.5% 3.8% 8.1% 5.2% 6.9% 

评论： 

积极因素： 

 有头有腰完整金字塔产品品牌结构且均有强劲表现，是公司业绩超预期增长的核心支撑与主要驱动力。

公司高端白酒品牌“五粮液”作为浓香酒第一品牌，成为无可争议的浓香酒高端消费第一选择，好比公

司产品体系中“高昂的头”；而源于浓香酒特定的分段摘酒工艺所必然延伸出的次高端各个品牌——五

粮春、五粮醇、尖庄等，犹如公司“丰盈的四肢与躯干”，整体形成一个有头有腰的完整金字塔型产品

体系。在三公消费政策限制高端酒消费及经济降速大背景下，五粮液系列酒的出厂价、批发价和终端价

均属于国内高端酒的下沿，成为不少高端酒消费者的必然选择；而消费升级及诸多爱好者的忠诚，则为

次高端品牌发力增长奠定坚实基础。如2012年1-6月份公司中价酒收入增速达到106.04%，1-9月份依然

延续了之前的高增长。换句话说，公司有头有腰、有头领航、有腰部发力，具备强劲的政策、市场等多

种风险抵御能力，这弥补了公司在整个白酒行业品牌高度位居第二的不足。这正是我们多年以来一直提 
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醒投资者重点关注的重要方面。 

 提价等成为促成公司业绩超预期增长的直接原因。今年在总体高端酒销售下滑，尤其是两节出现“旺季

不旺”的环境下，公司销售收入能实现35%的增长出乎预料。公司超预期增长主要来自：一是提价。2011
年9 月10 日起上调普通五粮液出厂价近30%，2012年7月16日起上调52度五粮液团购价20元至709元/
瓶（2012年团购占比有望达到20%），新进经销商出厂价上调40元至699元/瓶(老经销商维持原出厂价659
元/瓶)；二是去年可比基数不高。由于去年9月份提价前公司有意控量，因此使得去年前三季度收入仅增

长36%，因此2012年前三季度增长的基数被拉低；三是预收款确认。截至9月30日，预收款剩余65.11亿
元，环比年初的90.47亿元减少25.36亿元或28.03%，减少的预收款项占前三季度收入的12%，预收款的

确认为收入贡献了一部分增量；四是新增经销商带来部分增量。 

 毛利率和净利率的大幅提升显示公司盈利能力增强。前三季度公司毛利率提升3.34个百分点至69.35%，

净利率提升6.44个百分点至38.4%，第三季度公司净利率更是达到了创历史新高的47.27%，提升了18.38
个百分点。利润水平的大幅提升直接促进了净利润的高增长。前三季度期间费用率下降了4.66个百分点

至11.33%，直接推高了公司的利润水平。 

图 1：2008Q1-2012Q3 年公司毛利率和净利率变动情况  图 2：2008Q1-2012Q3 年公司三项费用率变动情况 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

消极因素： 

 第三季度收入增速环比放缓。从单季的收入增速来看，公司第三季度增速为20.24%，低于第一和第二季

度的31.80%和56.76%。  

业务展望： 

 公司今年开始将逐步实施历史上最彻底的营销体制变革，一旦顺利推进，则公司系列产品销售与市场格

局则有望进入新时空。公司将在华东营销中心基础上成立华北和西南营销中心以及上海、北京、成都营

销子公司，假如实施到位，则会根本变革传统营销体制，比较彻底解决市场终端销售和服务不及时和不

到位问题，在快速反应、市场协调、精细化服务、激励机制、团队建设等方面实现重大突破，公司的销

售体制将更接近市场运作，公司中端以及中价位产品的市场占有率将会得到大幅提升。 

 公司治理结构取得重大突破，利益协调机制正在完善。近期大股东五粮液集团公司获得实际控股股东宜

宾市国资委20.07%股权，可继续理解为一个构建了各方利益平衡格局的重大举措；并且公司以公告将有



DONGXING SECURITIES  

东兴证券财报点评
五粮液（000858）2012 年三季报点评：白酒帝国有头有腰 超预期增长或可持续

P3
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

偿受让集团下的宜宾五粮春酒业、宜宾五粮醇酒业、宜宾五粮神酒业、宜宾尖庄酒业的股权，表明公司

与集团公司之间将实现分业经营措施正在逐步实施到位，集团公司今后将在非酒业方面实施多元化战略，

酒业基本划归公司经营，因此，公司未来主业会更加突出和集中，做大做强酒业更会获得各方面的大力

支持；以新任董事长刘中国为核心的新班子将在新的平台上展现出对白酒行业的高瞻远瞩和重大机遇把

握能力。 

 公司十二五、十三五规划值得关注，十二五总目标是完成白酒销售500亿元+兼并收购100亿元合计600
亿元销售收入，十三五计划完成1000亿元。公司计划到2015年商品酒销量达到25万吨-30万吨，收入600
亿以上规模（集团总收入规划1000亿元）；到“十三五”末争取达到1000亿收入规模。公司“十二五”

末600亿元收入规模可分解为：首先白酒销售500亿元+兼并收购100亿元=600亿元。2011年公司收入为

203.5亿元，如果每年复合增长率达到25%以上，到2015年白酒销售便可完成500亿元收入。每年复合增

长25%，对公司来讲，难度不大，本次中报披露拟投资50亿元进行技术改造扩建年产10万吨（浓香型）

酿酒车间及配套项目，将在产能方面提供进一步支持。可以预期，公司2015年完成500亿元酒类收入概率

较大。兼并收购方面，宜宾市委及企业领导已完成大规模考察，力争今年有所突破。其次是区域销售深

化。树立10个重点省份、直辖市，平均收入规模达到30个亿，总量达到300亿；建立3个大本营，平均收

入40亿，总量120亿；20个区域市场，平均收入10个亿，总量达到200亿。覆盖30%的团购市场，团购占

比提升到25%。第三现有品牌产品实现收入30%以上的复合增长率：突破系列酒，10亿以上战略品牌2
个，5亿以上5个，1亿以上10个，常规品牌20个，并且到2015年五粮液一级酒销量达到2.5-3万吨。 

盈利预测与投资建议: 

公司未来将成为国内惟一浓酱兼皆有、高中低端产品十分丰富、风险抵御与成长兼具的企业。随着集团公司

与股份公司股权结构逐渐清晰化，内部治理结构将实质性迈上新台阶；公司已经着手进行营销体制改革和产

品线的梳理、进一步提升激励水平以及开展区域兼并收购，力争在 2015 年达到 600 亿元的收入规模，因此

我们认为公司已成为白酒行业最具“两高一低”（高成长性、高确定性和低估值）的投资标的。预计公司 12-14
年 EPS2.46 元、3.54 元以及 5.09 元，12 年对应的 PE 不到 14 倍，估值优势明显。12 年目标价 55 元，提

升空间超 63%，继续强烈推荐。 

风险提示： 

假如三公消费有关政策明确出台细则，明确宣布五粮液为公款限制性消费品种，则会较大影响公司业绩。 

表 1：2010-1014 年公司盈利预测 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 15,541.30 20,350.59 27,066.29 33,832.86 42,291.08 

(+/-) 39.64% 30.95% 33.00% 25.00% 25.00% 

经营利润（EBIT） 6,094.75 8,496.94 12996.07 18356.95 25240.81  

(+/-) 32.88% 39.41% 52.95% 41.25% 37.50% 

净利润 4,395.36 6,157.47 9354.98 13447.78 19331.19  

(+/-) 35.46% 40.09% 51.93% 43.75% 43.75% 

每股净收益（元） 1.16 1.62 2.46 3.54 5.09  

市盈率（倍） 29.50 21.06 13.86 9.64 6.71 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

表 2：公司主要经营项目变动情况 

项目  变动幅度（%）  原因分析  

应收账款  84.51 主要系本期下属子公司待结算货款增加所致。 

其他应收款  188.92 主要系增加在建工程周转资金。 

递延所得税资产  917.39 主要系工效挂钩工资计提所致 

应付账款  44.91 主要系下属子公司应付材料采购款。 

其他应付款  32.07 主要系经销商保证金增加所致。 

应付职工薪酬  47.27 主要系按工效挂钩政策规定计提新增效益工资。 

营业收入  35 主要系公司产品销量增加、上年产品提价在本年度体现引起。 

营业利润 61.89 主要系营业收入增加以及公司产品毛利率提高所致。 

净利润 61.92 主要系收入增加抵减成本费用后的收益增长所致。 

应收利息 37.49 主要系货币资金增加引起存款利息增加。 

财务费用 45.27 主要系资金存款的利息收入和贴息收入所致。 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


