
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 基本解决关联交易之后，五粮液公司的盈利能力得到了实质性

提高，业绩也如期释放。公司价值体现的关键性制约因素从而

得以消除。 

 公司 2009年业绩优良，2010年在新老产品放量和产品结构改

善等因素促进下有望保持快速增长，业绩可预期同步高速增

长。 

 作为中国白酒业的标杆企业之一，公司市值正在向其在资本市

场应有的地位靠拢。公司综合实力在业内数一数二，产能、品

牌、渠道和技术储备等形成了强大的系统性综合优势。经过多

年的产品积累和市场培育，公司中高端产品已经步入了稳健增

长的阶段，有望持续贡献利润；此外，十年磨一剑的酱香型产

品也有希望贡献新的增长点。 

 按照目前 28 元左右的价格和 38 亿的总股本， 10、11 年 EPS

分别为 1.30 元、1.63元，2010年的预测市盈率为 22倍左右，

未来 2年的净利润复合增长率为 38.2％，PEG为 0.86。 

 我们认为该估值存在一定低估，和贵州茅台、泸州老窖等同类

可比公司基本处于同一水平。尽管和业绩相比公司的股息回报

率仍旧偏低，但考虑到行业和公司未来几年稳健增长的预期较

为明确，维持其“增持”评级，并作为食品饮料行业近期的推

荐配置首选。 
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盈利能力如期提升，新老产品共发力促增长 
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食品饮料-白酒 

 

相对沪深 300 表现 

 

表现 1m% 3m% 12m% 

五粮液 1.4  -10.8  85.6  

沪深 300 1.0  -5.7  34.5  

 

市场数据 2010.03.25 

当前价格    （元） 28.40  

52周价格区间（元） 15.05-32.65 

总市值     （百万） 107805.45  

流通市值  （百万） 107792.80  

总股本    （万股） 379596.67  

流通股    （万股） 379552.10  

日均成交额（百万） 1014.14  

近一月换手   （%） 11.25  

 

相关报告 

关联交易解决提升盈利和估值水平 

2009年 7月 
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分析师申明： 

分析师在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此

外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
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五粮液 2009年度报告显示，公司全年实现主营业务收入 111.29亿

元，同比增长 40.3%；归属于母公司所有者净利润 32.45 亿元，增长

24.23%；每股收益 0.855元。2009年度分配方案为每 10股派现金 1.50

元（含税）。 

 

公司 2009 年共销售五粮液系列酒 8.45 万吨，比上年同期增长

11.5%，其中“五粮液”主品牌销售约 1万吨。 

 

关联交易基本解决，效益如期大幅度提升 

 

公司去年基本解决了上下游的关联交易问题，目前只有销售公司的

5%股权在集团，销售五粮液造成的利润输出基本解决，效益如期大幅度

上升，其真实的盈利能力从而得以展现。2009 年 ROE和净利润率分别为

25.3%和 31.2%，符合其中国白酒大王的身份。 

 

图 1  关联交易的解决如期大幅度提升了公司的盈利能力  图 2  高价位酒和低价位酒的盈利能力（毛利率）在 2009年全面走高 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

产品结构优化，产品线结构日趋合理 

 

公司近年来一直致力于压缩低端酒（尖庄等）的产销量，中高端产

品（五粮液、六和液、五粮春和五粮醇等）成为主要的收入利润来源。

随着团购等渠道的拓展和五粮液系列品牌价值的提升，近年来五粮液已

经成为重要的商务用酒，主品牌的高端稀缺奢侈品定位已经得到了认

可，成为终端价格仅次于茅台的品牌，并可以通过提价、产品结构继续

优化（加大五粮液老酒、1618、年份酒等高附加值产品比重等）为公司

形成可持续稳健增长的利润来源。 

 



2010 年 03 月 26日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-2- 

2010年 1月 16日"五粮液"酒出厂价上调 8.50%-10.30%，目前看提

价并未影响到销量，一批价基本在 610元左右，市场终端价也稳定在 658

的水平上，并且呈现明显的供不应求态势。根据目前市场情况来看，完

成 1.2万吨的销量应该问题不大，但公司最终可能会倾向于控量以提高

吨酒价格水平。 

 

随着市场向中端产品转移和二线品牌的成熟，公司在 2009 年一个

可喜的趋势是以五粮醇为代表的中端酒销售开始放量，突破了历年来

7-8千吨的平台，实现了约 1.1万吨的销量，发展势头良好。公司 1 月

份已经在招募工人，筹划恢复部分闲置的 1万吨固态基酒产能，这也是

五粮醇销售放量之后带来的积极效果。可以预见，随着我国中档酒市场

的稳定扩大，公司该部分业务有望在未来几年获取稳健的成长。 

 

产能和技术领先奠定系统优势，进军酱香型产品打造新增长点 

 

作为浓香型川酒的代表，公司拥有强大的产能、业内领先的工艺水

准以及高水平的管理、研发能力，这些因素共同打造了公司作为中国白

酒大王的系统性优势，为开发新产品和提高优质品率提供了坚实基础。

其五种粮食酿造的工艺复杂性锻造了其对品质的把握，公司完全秉承传

统的固态纯粮发酵工艺，随着窖池的老熟和工艺改进，目前公司产品结

构基本呈现纺锤形，优质品率可达 15%，低端酒仅占 10%左右，中间约

3/4 的产量都可以作为中端酒的基酒来使用，这契合了我国未来几年中

端酒面临发展机遇的产业机会。 

 

3 月 17日，公司在成都推出蓄势已久的酱香型产品永福“酱酒”。

这是公司十年磨一剑的成果展示，其潜在产能在 2万吨以上，品质也已

经获得了业内专家的认可，定位中高端，切入茅台拓展出的酱香型白酒

市场并避免与其在超高端领域正面冲突，应该说这一思路还是正确的。

公司将利用合作强力经销商银基旗下的数千家直销专卖店和经销商渠

道，在 3个月内实现永福酱酒的铺货。  

 

公司对酱酒给予了厚望，希望做到 5千吨的销量。我们认为这是个

相当雄伟的计划，但能否实现尚需观察。因为超高端酱酒是国酒茅台传

统的核心利益领地，所面临阻力不言而喻；中高端则又面临着近年来神

速崛起的郎酒贴身竞争。故酱酒的推广可以视作公司是否能恢复当年白

酒超强地位的关键战役。 
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盈利预测 

 

根据市场变化情况我们更新了业绩预测。盈利预测主要假设： 

1、2010 年高价酒销售增长 15％，其中五粮液销售 1.15 万吨，酱酒 1

千吨，毛利率为 86％；中低价酒销售增长 10％，毛利率保持在 36％，

比 09年略有提高；其他业务保持 10%的增长并和 09年毛利率持平。 

2、考虑消费税从严征收预期，主营业务税金率为 9％。 

3、2010年销售费用率 10.5％，管理费用率 7.5％，基本和 09年持平；

利息收入年均递增 10％。 

4、少数股东权益（5%的销售公司利润流出）2010年为 7500万元。 

5、2010年起综合所得税率 24.5％，略低于 2009年。 

 

 表 1  公司 2006－2011年实际盈利及预测表： 

  

 
 数据来源：国海证券研究所 

 

投资建议 

 

作为中国白酒的重要代表之一，公司综合实力在业内数一数二，产

能、品牌、渠道和技术储备等形成了强大的系统性综合优势。09年底被

投资界诟病已久的关联交易基本解决，盈利能力和业绩如期得到了释

放。公司中高端产品已经步入了稳健增长的阶段，有望持续贡献利润；

此外，公司十年磨一剑的酱香型产品也有希望贡献新的增长点。 

 

根据上述业绩假设，按照目前 28元左右的价格和 38亿的总股本， 

2010 年的预测市盈率为 22 倍左右，未来 2 年的净利润复合增长率为
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38.2％，PEG为 0.86。我们认为该估值存在一定低估，和贵州茅台、泸

州老窖等同类可比公司基本处于同一水平。尽管和业绩相比公司的股息

回报率仍旧偏低，但考虑到行业和公司未来几年稳健增长的预期较为明

确，维持其“增持”评级，并作为食品饮料行业近期的推荐配置首选。 

 

 

 

 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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