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买 入 
沽酒待新丰 
——“川人看川酒”系列报告〃五粮液（000858）篇—— 

 

 军队情节少一点 商务情节多一点  整风禁酒令对高端白酒产生直接

的影响，12 年 Q4以来终端动销情况受到压抑，传统旺季备货显清淡，

库存存在压力。但相较于竞争对手而言，五粮液的军队情节恰恰少了

一些，没有竞争对手那么强烈的军政符号意义。五粮液定位以商务消

费为主，商务宴请、私营业主、高收入人群是其主要消费者。 

 类奢侈品属性不容无视  除饮用作用外，白酒本身还具有药用及典藏

价值。陈酿炒价不断增高，增值性突出。高端白酒具有与奢侈品共通

的稀缺性、历史性、文化性、地域性、炫耀性、时代性几大特征。五

粮液品牌拉力强大，浓香型的口感认同度高，中国富裕阶层调查报告

显示，五粮液在京、沪、广三地的品牌认可度超过半数。由于酿造工

艺的难以复制性，奠定其稀缺性特征，高端酒处于紧缺状态，毛利率

水平高。公司内在的良性发展动力具有抗政策打压的能力。 

 具有提价动力  五粮液提价依然存在超预期的可能，公司致力于整顿

市场价格秩序，保持高端白酒市场地位， 2013 年 1 月公司提高超高

端产品 1618 的出厂价 30%至 900 元每瓶，提价幅度达到 30.6%， 同

时计划 2013 年 2 月提高 52 度五粮液 10%的出厂价，有利于经销商

提振利润空间。虽然受到一定政策性抑制，传统消费旺季价格攀升的

预期依然存在，延后提价的可能性加大。2012 年公司连续提价直接贡

献了业绩的高增长，公司业绩预告显示公司预计 2012 年将实现归属

于母公司股东净利润 95-98 亿元,同比增长 54.28%-59.16%，实现每

股收益约在 2.50-2.58 元。 

 腰部发力释放空间  政商需求的迅速转移，给一线品牌的腰部产品带

来高成长性。五粮液腰部发力的战略，目前的中档产品主要是五粮醇、

五粮春和六和液。公司改善营销模式配合腰部发力，凭借强大的品牌

拉力和渠道优势，腰部产品增速已超过二线白酒整体增速，一线品牌

腰部产品价格坚挺，具有强支撑。伴随渠道下沉，主动贴近市场腰部

产品放量可期。 

 具省政府战略倾斜优势  四川省政府要求五粮液集团到 2020 年收入

达到 1000 亿，即每年递增 30 亿收入。公司增长确定性强，将通过

高端放量，腰部发力及战略扩张完成世界性白酒企业的目标。 

 通过收购实施战略扩张预期强烈  白酒行业整合加紧，随着市场集中

度的攀升，强势龙头公司将通过兼并收购获取得更大的市场份额，获

得超额利润，实现强者恒强。 

 估值便宜  目前公司估值水平为 10×，低于国际同类可比公司 15×的
水平，估值水平已充分反映了悲观预期。 

 风险提示  终端价格持续回落。 
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市场表现 

 
资料来源：西南证券研发中心 
 

基本数据 

总股本（万股）                  379597 

已上市流通股（万股）            379549 

总市值（亿元）                    1045 

流通市值（亿元）                  1045 

主要股东            宜宾市国有资产经营 

主要股东持股比例                 56.1% 
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 盈利预测  预期 2012、2013、2014 年每股收益 2.51、3.09 、3.66元，考虑公司未来的

业绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2012 年 11倍 PE 较为合理，给予公司“买入”

评级。 

图 1：中国白酒黄金三角图 

 
数据来源：百度百科 

 图 2：公司渠道结构 

 
数据来源：公司公开资料 

图 3：白酒制造利润总额累计同期增减 

 
数据来源：wind 

 图 4：公司净利润分季度变化 

 
数据来源：wind 

利润预测表 

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 20,351 27,439 34,379 41,451 

营业成本 6,895 8,679 10,835 13,087 

营业税金及附加 1602 2025 2531 3063 

销售费用 2070 2469 3091 3949 

管理费用 1751 1785 2233 2699 

财务费用 -477 -739 -764 -892 

资产减值损失 12 0 0 0 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 

营业利润 8497 13220 16453 19545 

营业外收支 32 0 0 0 

利润总额 8500 13220 16453 19545 
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利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

所得税费用 2106 3179 4103 4889 

净利润 6394 10041 12350 14656 

少数股东损益 237 498 599 733 

归属于母公司所有者的净利润 6157 9543 11751 13923 
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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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地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 7 楼 

邮编：400023 

电话：（023）63725713 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631234 
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