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基础数据 
总股本（百万股） 3796
流通 A 股（百万股） 3796
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 109741
 

相关研究  
 

 五粮液 2010 年中期实现每股收益 0.60 元，略超预期。公司上半年实现营

业收入 75.77 亿元，同比增长 42%；营业利润 30.89 亿元，同比增长 44%；

归属于母公司的净利润 22.61 亿元，同比增长 41%。收入和利润的增速略

超我们之前的预期。 

 公司的销售收入增速持续提升，推动业绩超预期增长。自 2008 年开始公司

的销售收入增速实现持续上升，今年上半年达到 42%，其中一级酒的销售

增速保持平稳，系列酒的增速上升，公司未来将继续推动中价位酒重点品

牌的销售，预计中高价位酒的销量和收入将继续保持较高的增速。 

 年初提价效应显现，毛利率提升。公司的上半年毛利率达 67.39%，较去年

同期上升 5.39 个百分点。我们认为推动公司盈利能力提升的主要原因有以

下两点：今年初公司提高出厂价 8.5%-10.3%推动产品均价提高；公司中高

价位酒的占比提高。 

 旺季临近，零售价格提高推升公司年底提价预期。今年 7 月开始贵州茅台

等高档白酒的零售价格纷纷上升，而五粮液也陆续提高其一批价和零售价

格约 40 元。同时据我们了解公司零售价的提高并未对产品的销售产生负面

影响，随着 9 月中秋旺季的临近，公司进一步提高出厂价的预期逐步增强，

对明年的业绩增速将有较大的推动作用。 

 主营税金率略有提升，消费税政策的负面影响较小。公司上半年的主营税

金率为 8.44%，较去年同期略升 1.8 个百分点。去年 8 月开始执行消费税

新政对公司消费税的推升幅度较小，对净利润的负面影响不大。 

 永福酱酒近期可能上市，利好公司长期发展。永福酱酒经过几年的准备，

预计近期可能在中秋旺季上市，该产品的推出将帮助公司拓展酱香型白酒

市场，虽然对短期业绩影响较小，但将有利于公司未来长期的发展。 

 盈利预测和投资建议。我们预计下半年销量将持续保持增长，年底存在提

价的可能性，今明两年公司将实现较高的业绩增速。预计 2010-2012 年的

EPS 为 1.22、1.54 和 1.92 元，相对应的 PE 分别为 24、19 和 15 倍，仍

处于白酒行业历史相对较低的水平，我们持续对其推荐，给予买入评级。
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11129.2 7576.5 14503.4 17738.6 21405.7

(+/-%) 40.3 41.9 30.3 22.3 20.7

归属母公司净利润(百万元) 3244.8 2261.0 4627.6 5834.2 7280.8

(+/-%)  79.2 40.9 42.6 26.1 24.8

EPS(元) 0.85 0.60 1.22 1.54 1.92

P/E(倍) 33.8 48.5 23.9 18.9 15.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11129.2 4493.6  

(+/-%) 40.3 34.6  

归属母公司净利润(百万元) 3244.8 1522.6  

(+/-%)  79.2 20.8  

EPS(元) 0.85 0.40  

P/E(倍) 33.8 72.1   
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 13283 14421 22395 32183 营业收入 11129 14503 17739 21406
现金 7544 10437 17380 26069 营业成本 3861 4382 5183 6018
应收账款 103 45 64 91 营业税金及附加 799 1175 1419 1691
其他应收款 69 61 78 98 营业费用 1164 1450 1774 2141
预付账款 196 73 106 151 管理费用 839 1044 1242 1456
存货 3477 2680 3396 4125 财务费用 -110 -55 -82 -134 
其他流动资产 1895 1125 1371 1650 资产减值损失 9 0 0 0
非流动资产 7566 6937 6331 5661 公允价值变动收益 16 0 0 0
长期投资 30 0 0 0 投资净收益 3 0 0 0
固定资产 6936 6378 5743 5007 营业利润 4587 6507 8203 10235
无形资产 308 361 430 519 营业外收入 21 5 6 7
其他非流动资产 292 198 159 135 营业外支出 2 11 13 13
资产总计 20849 21359 28727 37843 利润总额 4606 6501 8196 10228
流动负债 6264 2866 4004 5347 所得税 1139 1560 1967 2455
短期借款 0 188 201 211 净利润 3467 4941 6229 7774
应付账款 239 101 135 183 少数股东损益 222 313 395 493
其他流动负债 6025 2577 3668 4954 归属母公司净利润 3245 4628 5834 7281
非流动负债 5 0 0 0 EBITDA 5160 7291 8990 10992
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.85 1.22 1.54 1.92
其他非流动负债 5 0 0 0
负债合计 6269 2866 4004 5347 主要财务比率
少数股东权益 305 619 1014 1506 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 3796 3796 3796 3796 成长能力

资本公积 953 494 494 494 营业收入 40.3% 30.3% 22.3% 20.7%
留存收益 9526 13584 19418 26699 营业利润 88.7% 41.9% 26.1% 24.8%
归属母公司股东权益 14275 17874 23709 30989 归属于母公司净利润 79.2% 42.6% 26.1% 24.8%
负债和股东权益 20849 21359 28727 37843 获利能力

毛利率(%) 65.3% 69.8% 70.8% 71.9%
现金流量表 净利率(%) 29.2% 31.9% 32.9% 34.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 22.7% 25.9% 24.6% 23.5%
经营活动现金流 6054 4086 7111 8766 ROIC(%) 46.6% 59.2% 81.3% 114.9%
净利润 3467 4941 6229 7774 偿债能力

折旧摊销 683 840 869 891 资产负债率(%) 30.1% 13.4% 13.9% 14.1%
财务费用 -110 -55 -82 -134 净负债比率(%) 0.00% 6.56% 5.02% 3.94%
投资损失 -3 0 0 0 流动比率 2.12 5.03 5.59 6.02
营运资金变动 1911 -1636 94 235 速动比率 1.57 4.10 4.74 5.25
其他经营现金流 106 -3 0 0 营运能力

投资活动现金流 -4257 -187 -264 -221 总资产周转率 0.65 0.69 0.71 0.64
资本支出 985 188 188 125 应收账款周转率 198 191 327 276
长期投资 -3 -30 -0 0 应付账款周转率 27.86 25.80 43.95 37.84
其他投资现金流 -3275 -30 -76 -96 每股指标（元）

筹资活动现金流 -179 -1005 95 144 每股收益(最新摊薄) 0.85 1.22 1.54 1.92
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 1.08 1.87 2.31
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.76 4.71 6.25 8.16
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -459 0 0 P/E 34.02 23.85 18.92 15.16
其他筹资现金流 -179 -734 82 134 P/B 7.73 6.18 4.66 3.56
现金净增加额 1618 2894 6942 8689 EV/EBITDA 20 14 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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