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事件：  

五粮液（000858）今日发布公告，根据近期经济形势和公司生产经营以及“五粮液”酒的供需状况、市场表现等多种因素综

合调研论证，公司决定自 2010 年 1 月 16 日起对“五粮液”酒产品出厂供货价格进行适当调整，上调幅度约为 8.50%-10.30%。

本次价格调整将对公司 2010 年经营业绩产生积极影响。  

观点： 

1.涨幅和时间符合预期。五粮液本次提价 8.5%和 10.3%，与我们在 09 年 12 月 20 日发布的《五粮液：明年高端放量及更多利

好 继续强烈推荐——五粮液（000858）经销商大会调研快报》中预计 2010 年五粮液会提价 10%左右相吻合，我们对五粮液在

2010 年涨价的预期较早体现在 2009 年 12 月 7 日发布的《茅台出厂价涨 13% 调升评级至“强烈推荐”——贵州茅台（600519）

涨价公告点评》报告中。 

2.高端白酒出厂价重心“由四进五”。即每瓶出厂价从 400 元进入 500 元时代来临。2007 年 10 月五粮液和国窖 1573 每瓶出

厂价提至 418 元和 408 元，宣告高端酒出厂价进入“400 元时代”。经过测算，截至目前，茅台 53°出厂价提价 13%以后为

499 元/瓶；五粮液 52°曾在 2009 年 11 月左右提过 20 元，加上本次提价，已达 529 元/瓶左右；国窖 1573 出厂价如果媒体

报道提价 50 元属实的话，也达到 498 元/瓶，水井坊 52°也有提价报道但尚未确认，此前出厂价为 445 元/瓶，预计宣布提价

的时间已不远。 

图：2002.01-2010.01 茅台、五粮液、国窖 1573 和水井坊高端酒出厂价上涨情况 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

mailto:liujw@dxzq.net.cn


0

100

200

300

400

500

600

02/01 03/01 04/01 05/01 05/12 06/03 06/12 07/01 07/02 07/03 08/01 08/07 08/08 08/11 09/08 10/01

茅台53度 五粮液52度 国窖1573 水井坊52度

资料来源：东兴证券研究所 

 



DONGXING SECURITIES  

事件点评
五粮液涨价 高增长因素增至六个——五粮液（000858）1月 15 日提价公告点评

P3
 

 

3.驱动公司 2010 年业绩大增因素多达七个。我们认为，公司 2010 年业绩大幅增长的驱动因素包括以下七个方面：一是经济增

长趋势确立，会形成白酒团体性消费的报复性反弹，从而刺激高端酒的消费；二是销售放量。五粮液系列酒销量将会放大到

1.2~1.3 万吨之间，而且随着优质基酒产能潜力挖掘具有持续放量基础；五粮春、五粮醇、六和液等销量也会继续较大增长。

而支撑公司销量增长的主要力量来自公司多年来完善的销售体系，特别是 2009 年对部队、机关等团体消费大客户的良好开发

势头（2009 年公司大力开拓部队团购，包括邀请将军访问总部基地、建立国防教育基地和战略合作伙伴关系，在得到这类消

费群体高度赞赏的同时接到包括庆功酒在内的可观订单，五粮液成为中央军委礼品酒，一些重要会议招待用酒；新建专卖店

800 多家；在餐饮渠道建立五粮液专柜等）；三是公司治理改善，特别是集团公司所持的销售公司 20%股权削减为 5%之后，

五粮液高端酒的利润进一步回流，全年可望增加净利润 4 亿元以上；四是本次提价后，扣除成本上涨等因素，会增加净利润

5%左右；五是新产品酱酒会有较好的起步，贡献一定的业绩；六是所收购完成的包装类资产业务和化工业务会继续降低成本

和增加净利润；七是四川地方政府对公司远期目标的高要求和软环境优化形成的驱动力量。公司决心打造世界名酒五粮液，五

粮液集团销售收入目标将达到 1000 亿元，在建设和发展中国白酒之都——宜宾的进程中进一步发挥领头羊作用。 

结论： 

我们此前对公司业绩预测基本包含了上述六大因素，因此，维持如下判断：2009-2011 年净利润会增长 55%、75%和 43%

左右，每股收益可以达到 0.73 元、1.31 元和 1.86 元左右，与目前股价对应市盈率为 42 倍、24 倍和 17 倍，按照目前酒类平

均 38 倍 PE 测算，公司 2010-2011 年股价接近 49.8 元和 70 元，与目前元价格相比升幅达到 58%~125%左右；DCF 绝对估

值股价区间为 39 元~46 元，与目前价位相比升可达 24%~46%，估值提升优势均十分明显，维持“强烈推荐”评级。 

五粮液 2009-2011 年业绩预测表 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 7,328.56  7,933.07 11,218.14 16,840.47 20,455.47  24,202.26  28,665.79 

主营收入增长率 -0.93% 8.25% 41.41% 50.12% 21.47% 18.32% 18.44%

EBITDA（百万元） 2,619.93  2,766.54 4,250.41 7,031.59 9,491.52  11,419.93  13,763.78 

EBITDA 增长率 15.12% 5.60% 53.64% 65.43% 34.98% 20.32% 20.52%

净利润（百万元） 1,468.92  1,810.69 2,787.61 4,972.66 7,069.81  8,618.22  10,493.90 

净利润增长率 25.83% 23.27% 53.95% 78.38% 42.17% 21.90% 21.76%

ROE 15.35% 15.91% 20.91% 29.57% 32.48% 31.00% 29.86%

EPS（元） 0.39  0.48 0.73 1.31 1.86  2.27  2.76 

P/E 72  58 42 24 17  13  11 

P/B 11.00  9.25 7.90 6.26 4.84  3.79  3.00 

EV/EBITDA 38.64  35.92 22.92 13.37 9.34  7.19  5.39 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证
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行业评级体系 

公司投资评级： 

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。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 
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