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内部结构已完善，外拓期待高端放量 
五粮液公司快报 

 

报告关键点： 
 内部整改日趋完善 
 未来增长着眼高端放量 
 调高目标价至34.8元，维持评级为“增持-A” 

报告摘要： 
 

 五粮液发布公司整改完成情况公告。五粮液发布公告，主要内容为上市公司以
货币出资方式单方增资酒类销售公司1.5 亿元，累计出资1.9 亿元，（总共注册

资本为2亿元），占酒类销售公司注册资本比例从80％提高到95％；集团公司2009 

年12 月22 日董事会会议决定，免除投资公司负责追回8000 万元借款的责任；

宜宾市国有资产经营有限公司收购投资公司对中国科技证券有限责任公司享有

的82,945,971.49 元债权已经完成；上市公司与集团公司分开办公，保持上市

公司独立性。 

 

 增资销售公司提高未来业绩。五粮液近年来着力解决关联交易问题，前次以上
市公司占比80％，集团公司占比20％设立新销售公司，虽然相较以前更能体现

上市公司利益，但依然受人诟病。此番上市公司股权比例增加至95％，几乎完

全控股销售公司，显示公司继续重竖自己形象的努力，而流通股东的利益将进

一步得到体现，并且增厚上市公司利润。 

 

 而着眼未来，五粮液的高端的五粮液酒将出现恢复性增长。公司前期调整策略，
力争使总体产量逐年提高，由此而来的是高端“五粮液”增加。短期来看，我

们预计“五粮液”可供销售的系列酒，2010年有望增长10－20％，而从长期来

看，3－5年之内产量预计将达到1.5万吨以上。如经济回暖，使得市场能消化公

司高端酒五粮液系列的量的提升，则公司业绩有望出现较大增长，反之则恐适

得其反。 

 

 调高原先盈利预测及目标价。由于上市公司在销售公司中股权比例已经提高至

95％，我们在维持2009年每股盈利预测的情况下，提高2010－2011年的每股收

益从1.03元及1.20元到1.16元及1.35元，以2010年每股收益之30倍PE进行估值，

给予12个月目标价34.8元，投资评级维持“增持-A”。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 7,328.6 7,933.1 11,209.5 13,887.3 16,048.0

Growth(%) -0.9% 8.2% 41.3% 23.9% 15.6%
净利润 1,468.9 1,810.7 2,968.3 4,387.7 5,111.0

Growth(%) 25.8% 23.3% 63.9% 47.8% 16.5%
毛利率(%) 53.9% 54.4% 65.2% 67.0% 67.2%
净利润率(%) 20.0% 22.8% 26.5% 31.6% 31.8%
每股收益(元) 0.39 0.48 0.78 1.16 1.35
每股净资产(元) 2.54 3.02 3.78 4.65 5.53
市盈率 81.8 66.4 40.5 27.4 23.5
市净率 12.5 10.5 8.4 6.8 5.7
净资产收益率(%) 15.3% 16.0% 24.3% 26.2% 25.6%
ROIC(%) 25.1% 30.0% 61.8% 62.4% 68.5%
EV/EBITDA 45.4 42.3 24.3 18.0 15.2
股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 1.1% 1.7%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 34.80元
期限： 12个月 上次预测： 25.75元
 现价： 31.66元
报告日期： 2010-01-03
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市场数据 
总市值(百万元) 120,180.31
流通市值(百万元) 120,166.67
总股本(百万股) 3,795.97
流通股本(百万股) 3,795.54
12 个月最高/最低 13.40/32.65元
十大流通股东(%) 59.64%
股东户数 506,627
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 9.50 32.41 41.32 
绝对收益 11.32 51.41 138.03 
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研究员 
独孤南薰 高级行业分析师 
021-68765195 dugunx@essence.com.cn 

李铁 行业分析师 
010-66581633 litie2@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-12-31
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 7,328.6 7,933.1 11,209.5 13,887.3 16,048.0 成长性   
减:营业成本 3,378.0 3,618.1 3,904.4 4,579.3 5,269.6 营业收入增长率 -0.9% 8.2% 41.3% 23.9% 15.6%
   营业税费 582.6 565.7 781.3 902.7 1,043.1 营业利润增长率 21.6% 11.3% 87.7% 33.3% 16.4%
   销售费用 782.8 890.8 1,244.3 1,458.2 1,685.0 净利润增长率 25.8% 23.3% 63.9% 47.8% 16.5%
   管理费用 497.9 589.0 818.3 1,006.8 1,163.5 EBITDA增长率 15.6% 5.8% 72.7% 31.7% 15.4%
   财务费用 -92.2 -160.0 -106.4 -147.5 -198.5 EBIT增长率 19.9% 8.6% 96.2% 33.2% 16.0%
   资产减值损失 -0.9 -0.2 -2.3 5.8 5.7 NOPLAT增长率 22.6% 20.9% 104.3% 32.1% 16.0%
加:公允价值变动收益 -0.2 - -8.1 - - 投资资本增长率 0.9% -0.6% 30.7% 5.7% -1.2%
   投资和汇兑收益 3.2 1.6 1.0 1.1 1.5 净资产增长率 16.0% 19.0% 25.3% 23.0% 18.9%
营业利润 2,183.4 2,431.1 4,562.8 6,083.1 7,081.0 利润率   
加:营业外净收支 -5.1 -32.0 17.0 -6.0 -2.0 毛利率 53.9% 54.4% 65.2% 67.0% 67.2%
利润总额 2,178.3 2,399.2 4,579.8 6,077.1 7,079.0 营业利润率 29.8% 30.6% 40.7% 43.8% 44.1%
减:所得税 705.6 569.5 1,087.7 1,458.5 1,699.0 净利润率 20.0% 22.8% 26.5% 31.6% 31.8%
净利润 1,468.9 1,810.7 2,968.3 4,387.7 5,111.0 EBITDA/营业收入 34.9% 34.1% 41.7% 44.3% 44.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 28.5% 28.6% 39.8% 42.7% 42.9%
货币资金 4,060.8 5,925.4 8,256.1 11,412.1 15,055.4 运营效率   
交易性金融资产 8.1 8.1 - - - 固定资产周转天数 242 204 137 107 89
应收帐款 34.4 31.1 46.1 62.0 69.5 流动营业资本周转天数 16 28 54 76 74
应收票据 523.9 601.7 829.2 1,141.4 1,319.0 流动资产周转天数 283 345 324 350 398
预付帐款 7.6 45.5 63.0 86.8 110.6 应收帐款周转天数 0 0 0 0 0
存货 1,805.9 2,076.9 2,128.7 2,743.6 3,154.0 存货周转天数 82 89 68 64 67
其他流动资产 43.2 52.8 98.7 134.8 168.3 总资产周转天数 538 569 474 467 494
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 272 251 205 193 170
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 26.4 27.5 27.1 24.7 29.6 ROE 15.3% 16.0% 24.3% 26.2% 25.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 12.7% 13.6% 21.8% 23.1% 22.4%
固定资产 4,670.7 4,334.4 4,198.3 4,047.5 3,881.0 ROIC 25.1% 30.0% 61.8% 62.4% 68.5%
在建工程 322.9 327.7 318.2 255.3 205.1 费用率   
无形资产 62.5 60.9 56.9 53.2 49.8 销售费用率 10.7% 11.2% 11.1% 10.5% 10.5%
其他非流动资产 5.3 4.4 9.8 10.4 12.0 管理费用率 6.8% 7.4% 7.3% 7.3% 7.3%
资产总额 11,571.7 13,496.4 16,032.1 19,972.0 24,054.1 财务费用率 -1.3% -2.0% -0.9% -1.1% -1.2%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 16.2% 16.6% 17.5% 16.7% 16.5%
应付帐款 96.2 122.3 120.3 133.0 157.4 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 16.8% 15.1% 10.5% 11.6% 12.7%
其他流动负债 1,846.7 1,918.2 2,699.3 3,177.3 3,809.4 负债权益比 20.2% 17.8% 11.7% 13.1% 14.6%
长期借款 - - - - - 流动比率 3.34 4.28 6.81 6.73 6.49
其他非流动负债 2.5 - - - - 速动比率 2.40 3.26 5.53 5.54 5.45
负债总额 1,945.4 2,040.5 1,677.7 2,315.3 3,061.8 利息保障倍数 -22.67 -14.20 -41.90 -40.24 -34.67
少数股东权益 56.9 75.9 599.7 830.6 1,099.6 分红指标   
股本 3,796.0 3,796.0 3,796.0 3,796.0 3,796.0 DPS(元) 0.04 - 0.16 0.35 0.54
留存收益 5,773.4 7,584.1 9,958.7 13,030.1 16,096.7 分红比率 11.1% 0.0% 20.0% 30.0% 40.0%
股东权益 9,626.2 11,455.9 14,354.4 17,656.7 20,992.3 股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 1.1% 1.7%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 1,472.8 1,829.7 2,968.3 4,387.7 5,111.0 EPS(元) 0.39 0.48 0.78 1.16 1.35
加:折旧和摊销 468.7 436.1 215.0 218.8 221.9 BVPS(元) 2.54 3.02 3.78 4.65 5.53
   资产减值准备 -0.9 -0.2 -2.3 5.8 5.7 PE(X) 81.8 66.4 40.5 27.4 23.5
   公允价值变动损失 0.2 - -8.1 - - PB(X) 12.5 10.5 8.4 6.8 5.7
   财务费用 - - - -106.4 -147.5 P/FCF 84.8 65.1 94.5 30.2 23.1
   投资收益 -3.2 -1.6 -1.0 -1.1 -1.5 P/S 16.4 15.1 10.7 8.7 7.5
   少数股东损益 3.9 19.0 523.8 230.9 269.0 EV/EBITDA 45.4 42.3 24.3 18.0 15.2
   营运资金的变动 -291.2 -305.5 424.1 -518.3 -2.8 CAGR(%) 46.4% 43.3% -50.0%
经营活动产生现金流量 1,665.5 1,972.6 4,013.5 4,176.3 5,404.8 PEG 1.8 1.5 -0.8 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -243.4 -105.5 -61.6 1.5 -5.6 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 -147.7 -2.5 -487.3 -1,168.8 -1,845.9 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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