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公司研究/调研简报 

食品饮料行业 五粮液 (000858) 买入 

报告原因： 公司调研 10 年高速增长可期，永福酱酒全面启动 维持评级 

2010 年 3 月 15 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2010 年 3 月 14 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 27.22  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 32.65/14.08 2008A 7933  8.2  1,811  0.8  0.48  22.8  15.8  57.1  
市净率 7.2 2009A 11065  39.5  3,249  79.4  0.86  29.4  22.6  31.8  
市盈率(2009) 31.8 2010E 15010  37.4  4,727  58.4  1.25  31.5  24.7  21.9  
流通 A 股市值（百万元） 103,314 2011E 17316  15.4  5,743  21.5  1.51  33.2  23.1  18.0  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2009 年 12月 31 日 投资要点: 

 五粮液供不应求，12000 吨目标锁定。2009 年在控量保价策略下，公

司共销售五粮液酒 9800吨。随着宏观经济的逐渐回暖，被控销量将逐步

释放，10 年公司五粮液酒销售目标设定为 12000-13000 吨，增幅高达

20%-30%。从年初以来的销售情况来看，预计公司锁定 12000吨销量无忧：

（1）产品需求旺盛，销售势头良好，相当于小批发形式的整箱购买价格

高达 630 元/瓶仍供不应求；（2）终端价格稳定，提价后五粮液出厂价与

终端价格差仍在 100 元以上，经销商利润有保障，积极性较高；（3）09

年五粮液一级基酒产量达近 13000 吨，且 10 年新增基酒仍可保证 11 年

13000-14000吨销量水平，充裕的基酒储备为 10 年的放量销售奠定了坚

实基础。 

 五粮醇实现突破，带动万吨产能恢复。09 年伴随白酒行业中端产品的

迅速崛起，公司五粮醇系列也迎来了销售拐点，销量从往年的 6000-7000

吨跃升至 11000 吨水平，销售态势喜人。2010 年公司计划在 09 年基础

上再实现 20%的销售增长，预计销量 15000 吨，可为公司贡献收入 7.7

亿元。作为以销量提升为增长点的中价位品种，五粮醇的销售突破对公

司发展意义重大：（1）有益于进一步推动公司构建橄榄型的产品结构，

合理化产品体系；（2）有助于提高公司产能利用率，降低生产成本。受

五粮醇销量突破推动，公司 2010 年将恢复部分闲置基酒产能，规模约在

10000 吨左右，近期已完成招工培训，预计新聘制酒工人等可在 3 月中

旬正式上岗。 

 酱香 10 年培育，即将全面启动。早在 1999 年公司就已策略性地布局

产品多元化体系，设计投产旗下酱香型白酒，并在 03 年进一步加大投入

力度，将酱香白酒产能由最初的年产 2000 吨扩建至 20000 吨水平，至今  

每股收益（元） 0.86 

营业收入（百万元） 11,065.42 

净利润（百万元） 3,249.26 

总股本/流通 A 股(百万) 3795/3795 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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为止，公司的酱香培育已达 10 年之久。所谓十年磨一剑，近期五粮液

酱香白酒销售即将全面启动。2 月 26 日，公司邀请了中国白酒业内权威

人士沈怡方、季克良、高景炎等一行 12 人组成的专家委员会，参加了

五粮液酱酒的品鉴会，相关专家对五粮液酱香白酒给予了较高评价。3

月 17 日，公司将在成都糖酒会上举办新闻发布会，将酱香型白酒正式

投入市场，我们也将持续跟踪。此次，五粮液酱香白酒将定名为“永福

酱酒”，并推出多品种产品，定位在中高价位水平，2010 年预计销量 5000

吨。 

 账面资金达到历史高点，数项目准备启动。2009 年，公司销售收入

突破 110 亿元，现金流充裕，账面资金额达到历史高点，在此背景下公

司近期将有 4 大项目准备启动：（1）建设五粮液工业园区，相关方案已

逐级上报；（2）构建名酒金三角(四川宜宾、泸州、遵义为代表)，相关

方案已获批准，将进入实质性阶段，预计将以五粮液为龙头，牵头进行；

（3）建设大型酱酒库，以满足酱香型白酒更为苛刻的储存要求；（4）

建立全国第一流的科技中心。此外，公司还将在各中心城市进一步完善

市场建设，以增强对消费者尤其是团购消费者的服务力度。 

 投资建议：2010 年公司一方面受益于五粮液提价放量带来的收入增

长，另一方面将持续享受 09 年销售公司成立带来的利润分享，在两方

面因素的共同推动下，业绩有望获得进一步提升，全年增长可达 50%以

上。我们看好五粮液的持续发展，预计公司 2010 年 EPS 为 1.25 元，对

应动态市盈率仅为 21.9 倍，估值优势显著，维持“买入”评级。 

 风险提示：严惩酒驾政策影响长期化；调查事件处理结果公布。
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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