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事件： 

五粮液近期调研及公告信息汇总。 

点评： 

1、关联交易解决大幅增厚 2009 年业绩。 

近期公司公布靓丽的 2009 年年报，2009 年共销售五粮液系列酒 8.45 万吨，同比增长 11.48%；实

现营业总收入 111.29 亿元，同比增长 40.29%； 实现净利润 32.45 亿元， 同比增长 79.18%，每股收益

0.86 元，略超预期。酒类毛利率达到 71.31%，同比提高 16.62 个百分点，其中，高价位和低价位酒毛利

率分别提高 18.65%和 18.26%。 

2009 年是公司转折年：4月份，将普什 3D，普光以及环球格拉斯的酒业相关资产注入股份公司；7

月份，成立合资的销售公司（公司控股 80%），取代以前集团控股的进出口公司；12月份，“证监会调查

门”事件后，宣布上市公司对合资销售公司的持股比例上升至 95%，并发布《关于进一步完善公司治理

结构的整改方案》的公告，将对股份公司单列考核。 

至此，市场期待已久的关联交易和治理结构问题基本获得解决，“包装”和“销售”两头在外、通

过关联交易漏出利润的时期已成过去，这主要体现在公司酒类资产毛利率的大幅提升和业绩的大幅增长。 

2、五粮液做“酱酒”，机会几何？ 

3 月 17 日，在成都春季糖酒会期间，五粮液股份公司正式推出自己的酱香型白酒产品――永福酱

酒。据了解，公司从 2000 年就开始构思，并进行了几千吨酱酒的试生产，到 2002 年，又新增年生产能

力达 2万吨的酱酒生产基地，目前产能已达 2.7 万吨，已超过酱香龙头茅台 2万吨的产能规模。永福酱

香交给公司的老搭档——银基集团运作，将在 3个月内推向市场，五粮液预计今年实现 1000 吨的销量；

关于永福酱香的定价，公司并未公布，预计定位在 200-400 元/瓶，与茅台错位竞争。 

目前，酱香型白酒的销量占不到 2%，远远低于浓香型白酒，浓香白酒龙头高调进入狭小的酱香型

白酒阵地，同时还要面对茅台和郎酒等强势品牌的竞争，五粮液的行动着实大胆。我们认为，五粮液酝

酿 10年，并已有巨大的产能投入，绝非是一时心血来潮或象征性的进入，应该是长远的战略考虑。市场

对五粮液此举的颇多担忧，我们观点偏乐观：酱香领域茅台价格一直高高在上，普通老百姓可望而不可

及，中低档酱香型白酒市场空间较大，这是近年郎酒得以成功的原因之一，若营销策略恰当，五粮液也

不是没有机会。 

3、五粮液开年销售理想，今年业绩高增长较确定。 

2010 年 1月，公司上调“五粮液”酒产品的出厂价 8.5%-10.3%，提价后 52 度五粮液的经销商与团

购出厂价分别达到 509 和 529 元。目前，我们最关心的是销量，2009 年，公司一级酒突破 1万吨，今年

可能再增长 20-30%；去年，五粮液销售约 1万吨，产量达到 1.3 万吨，公司计划今年五粮液销量增长 20%，

而茅台也计划放量 20%，二者合计增加高端酒供应 15%，高端酒的竞争更加激烈。 

不过，从糖酒会五粮液经销商处的了解到，今年春节后五粮液价格季节性回落幅度不大，在其它高

端白酒销量下滑情况下，五粮液销售理想、甚至出现断货，经销商库存也处于低位，五粮液今年 20%的
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放量还是值得期待。 

预计五粮液 2009-2012 年的每股收益分别为 1.29 元、1.52 元和 1.74 元，目前仅 28.4 元的股价对

应的动态市盈率仅为 22倍，估值安全边际较高，随着节后白酒利空的逐步释放完毕，公司的投资机会也

开始凸显，建议逢低买入，维持“推荐”评级不变。 

       

表 1：五粮液盈利预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 11,129  14,511  17,213  19,799  净利润 3,467  5,322  6,257  7,197  

营业成本 3,861  4,001  4,875  5,698  折旧与摊销 692  724  756  790  

营业税金及附加 799  1,045  1,239  1,426  财务支出 0  0  0  0  

销售费用 1,164  1,451  1,635  1,782  投资损失 -3  0  0  0  

管理费用 839  1,088  1,291  1,485  净营运资本变动 1,914  -3,132  -104  -384  

财务费用 -110  -170  -170  -188  经营性现金流 6,054  2,914  6,909  7,603  

资产减值损失 9  0  0  0  资本支出 -4,261  -1,124  -1,092  -1,147  

其他经营收益 19  0  0  0  其它投资 4  0  0  0  

营业利润 4,587  7,096  8,343  9,596  投资性现金流 -4,257  -1,124  -1,092  -1,147  

利润总额 4,606  7,096  8,343  9,596  股权融资 11  0  0  0  

减 所得税 1,139  1,774  2,086  2,399  债券融资 0  0  0  0  

净利润 3,467  5,322  6,257  7,197  股利分配及其它 -190  -979  -1,151  -1,324  

少数股东损益 222  426  501  576  筹资性现金流 -179  -979  -1,151  -1,324  

归母公司净利润 3,245  4,896  5,756  6,621  货币资金变动 1,618  810  4,666  5,131  

资产负债表：         主要财务比率：         

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 7,544  8,354  13,019  18,151  成长能力（YOY）       

应收账款 103  73  9  10  营业收入 40.3% 30.4% 18.6% 15.0% 

预付账款 196  100  73  85  营业利润 89% 54.7% 17.6% 15.0% 

存货 3,477  4,063  4,820  5,544  归母公司净利润 79.2% 50.9% 17.6% 15.0% 

其它 1,964  1,542  1,391  1,594  盈利能力         

流动资产合计 13,283  14,132  19,312  25,384  销售毛利率 65.3% 72.4% 71.7% 71.2% 

长期股权投资 30  30  30  30  销售净利率 29.2% 33.7% 33.4% 33.4% 

固定资产合计 6,936  7,283  7,647  8,029  ROE 23.8% 28.1% 26.0% 24.1% 

长期待摊费用 66  66  66  66  ROIC 19.8% 30.6% 36.6% 34.0% 

其它 534  582  555  530  偿债能力         

非流动资产合计 7,566  7,961  8,298  8,655  资产负债率 30.6% 36.6% 34.0% 31.5% 

资产总计 20,849  22,093  27,610  34,039  流动比率 2.12  4.42  5.36  6.10  

短期借款 0  0  0  0  速动比率 1.57  3.15  4.02  4.77  

应付账款 239  120  73  85  营运能力（次）         

预收款项 4,376  1,200  1,462  1,710  资产周转率 0.65  0.68  0.69  0.64  

其它 1,648  1,874  2,070  2,367  存货周转率 1.39  1.06  1.10  1.10  

流动负债合计 6,264  3,194  3,605  4,162  应收账款周转率 206.23  165.54  424.16  2139.74  

长期借款 0  0  0  0  每股指标（元）         
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其它 0  5  -0  -0  每股收益 0.85  1.29  1.52  1.74  

非流动负债合计 0  5  0  0  每股经营现金流 1.59  0.77  1.82  2.00  

负债合计 6,269  3,194  3,605  4,162  每股净资产 3.76  4.79  6.00  7.39  

实收资本 3,796  3,796  3,796  3,796  每股股利 0.00  0.26  0.30  0.35  

资本公积 953  953  953  953  估值指标（倍）         

留存收益及其它 9,831  14,174  19,280  25,153  PE 33.55  22.24  18.91  16.44  

所有者权益合计 14,580  18,923  24,029  29,902  PB 7.63  5.99  4.78  3.88  

负债和权益总计 20,849  22,117  27,634  34,064  EV/EBITDA 19.70  13.28  11.38  9.97  

资料来源：东莞证券研发 
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