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五粮液：营销观念转变，未来多香并举 
五粮液投资者见面会点评 

报告关键点： 
& 营销观念转变； 

& 发挥技术优势，多香并举； 

& 提价恐延缓进行 

报告摘要： 
Ø 营销观念转变：近期成立华东营销中心的主要目的是为了在公司重点销售地区 

（占销量的1/3）更加贴进市场、 加快市场反应速度。并以华东销售中心为试点， 

成功后在全国其他片区进行复制。我们认为：之前五粮液采取的品牌事业部的 

模式是一种“以我为主”的经销理念。成立华东销售中心，授予其更大的自主 

经营管理权，能够发挥五粮液产品的整体优势，打出“组合拳” ，使公司各品牌 

的产品能够发挥出协同效应，而不是内部相互竞争。另一方面，我们也看出公 

司已经开始采取措施应对苏酒（洋河）、皖酒（古井贡）在华东市场强劲的竞争。 

Ø 重新划分产品线：公司认为原来的“1+9+8”的品牌战略发展的不成功，未来公 

司将重新确定产品线，是以价格为主要指标，划分出高端、中高端、中档和低 

档几类产品。我们认为这样划分更加贴近当前竞争日益白热化的市场，表明公 

司已经意识到当前中高档、中档白酒巨大的市场潜力，重点经营这个价格带的 

产品。 

Ø 发挥技术优势，多香并举：除浓香外，公司推出准备了十年的酱香产品-“永福 

酱酒” ，其产能2万吨，今年10月份推出“老酱” ，12月份还将推出将来放量的产 

品“10年酱酒”价格定位在郎酒之上，未来2-3年把酱香的产能释放出来。另外， 

公司还将推出兼香型的中高端白酒产品。届时公司将生产除清香外其他三种主 

要香型的白酒，起到了丰富产品线、填补高端酒提价后留下空白价格带的作用。 

Ø 提价恐延缓进行：在当前政府狠控物价的大背景下，提价恐要延缓进行。尽管 

当前五粮液供不应求（还欠经销商2000吨酒），但五粮液和茅台都在观望对方的 

提价动作，不愿当“出头鸟” 。我们认为公司在2010年底提价可能性较小，而且 

调价幅度也不会有预期的那么乐观。但根据当前五粮液供需缺口并参照当前洋 

酒的终端价格，未来平均每年提价10%，达到千元基本无悬念。 

Ø 调高盈利预测：未来3年五粮液一级酒的产量逐年增加，同时伴随着中低端产品 

大幅增长。酱香、兼香型酒的产能也将逐步释放，我们预计公司2010-2012年的 

销售额为153、178和207亿元，对应EPS为1.32、1.62和1.96元，给予公司2011年 
30倍PE，6个月的目标价为49元，维持买入­B的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  7,933.1  11,129.2  15,319.2  17,837.4  20,691.4 

Growth(%)  8.2%  40.3%  37.6%  16.4%  16.0% 
净利润  1,829.7  3,466.7  5,031.1  6,189.2  7,466.2 

Growth(%)  23.3%  79.2%  54.1%  23.0%  20.6% 
毛利率(%)  54.4%  65.3%  67.3%  69.2%  70.0% 
净利润率(%)  22.8%  29.2%  32.6%  34.5%  35.9% 
每股收益(元)  0.48  0.85  1.32  1.62  1.96 
每股净资产(元)  3.02  3.84  5.17  6.80  8.76 
市盈率  79.4  44.3  28.8  23.4  19.4 
市净率  12.6  9.9  7.3  5.6  4.3 
净资产收益率(%)  16.0%  23.8%  25.7%  24.0%  22.4% 
ROIC(%)  27.8%  55.0%  60.9%  114.5%  1622.1% 
EV/EBITDA  51.2  26.8  19.3  14.9  11.4 
股息收益率  0.0%  0.2%  0.0%  0.0%  0.0% 

公司动态分析 
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评级： 买入­B 
上次评级： 买入­B 

目标价格：  49.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  36.00元 

现价：  37.80元 

报告日期：  2010­12­09 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  143,487.54 
流通市值(百万元)  143,470.69 
总股本(百万股)  3,795.97 
流通股本(百万股)  3,795.52 
12 个月最高/最低  22.20/41.48元 

十大流通股东(%)  61.16% 
股东户数  293,067 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  12.39  8.06  41.47 
绝对收益  2.58  15.42  29.78 
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研究员 

李铁 行业分析师 
010­66581633  litie2@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010314 
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前期研究成果 

五粮液：业绩略超预期 

2010-03-19 

五粮液：小幅提价符合预期 

2010-01-15 

五粮液：内部结构已完善，外拓期待高端 

放量 

2010-01-04
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2011 年 12 月 7 日我们参加了五粮液投资者交流会，现将会议部分内容和我们的感受 

整理如下： 

1.  营销观念转变 

公司解释近期成立华东营销中心的主要目的是为了在五粮液的重点销售地区（占销量 

的 1/3）更加贴进市场、加快市场反应速度。以华东销售中心为试点，成功后在全国 

其他片区进行复制。我们认为：之前五粮液采取的品牌事业部的模式是一种“以我为 

主”的经营理念。成立华东销售中心，并授予其较大的自主经营管理权，能够发挥五 

粮液产品的整体优势，打出“组合拳” ，使公司各品牌产品能发挥出协同效应，而不 

是内部相互竞争。另一方面，我们也看出公司也开始采取措施应对苏酒（洋河）、皖 

酒（古井贡）在华东市场强劲的挑战。 

2.  重新划分产品线 

公司认为原来的“1+9+8”的品牌战略发展的不成功，未来公司将重新确定产品线， 

是以价格为主要指标，划分出高端、中高端、中档和低档几类产品。我们认为这样划 

分更加贴近竞争日益白热化的市场，表明公司已经意识到当前中高端、终端白酒巨大 

的市场份额，重点经营这个价格带的产品。 

3.  发挥技术优势，多香并举 

除浓香外，公司去年推出了准备了十年酱香型产品-“永福酱酒” ，产能 2 万吨，今年 

10 月份推出“老酱” ，12月份还将推出将来放量的产品“10 年酱酒”价格定位在郎酒 

之上，未来 2-3 年把酱香的产能释放出来。另外，公司还将推出兼香型的中高端白酒 

产品。届时公司将能够生产和销售除清香外其他三种主要香型的白酒，起到了丰富产 

品线、填补高端酒提价留下的空白价格带的作用。 

4.  市值考核激发管理层提升业绩的动力 

公司表示从 2009 年开始国资委正式引入对公司的市值考核，取代之前以集团业绩为 

考核指标，激发了管理层对上市公司业绩和资本市场表现的关注。另外，从公司正在 

讨论公司“十二五”规划看，尽管公司没有透露具体指标，但管理层表示以今年 150 

亿元的销售计划计算， “十二五”目标翻番是肯定的，我们暂且以“十二五”达到 300 

亿的销售规模的底线计算每年复合增长率都能达到近 20%的增速，对于五粮液这种体 

量的公司相对很快了。 

5.  提价恐延缓进行 

在当前政府狠控物价的大背景下，预期的提价恐要延缓进行。尽管当前五粮液供不应 

求，还欠经销商 2000 吨酒，但五粮液和茅台都在观望对方的提价动作，不愿当“出 

头鸟” 。我们认为公司在 2010年底提价可能性较小，调价幅度也不会有预期的那么乐 

观。但根据当前供需缺口并参照洋酒的终端销售价格，平均每年提价 10%、达到千元 

基本无悬念。 

小结： 

通过此次交流活动，我们看到五粮液管理层从经营思想上已经发生了一些积极的变 

化，尽管执行和实施情况还有待观察。未来 3年五粮液一级酒的产量逐年增，伴随着 

中低端产品大幅增长，酱香、兼香型酒的产能逐步释放，对公司的营销能力将产生较 

大的压力，公司能否通过一种方式，例如泸州老窖的“柒泉模式” ，形成与经销商或 

代理商共嬴的合作模式将成为公司未来发展的关键。
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6.  调高盈利预测 

未来 3 年五粮液一级酒的产量逐年增，伴随着中低端产品大幅增长。酱香、兼香型酒 

的产能也将逐步释放，我们预计公司 2010-2010 年的销售额为 153、178和 207 亿元， 

对应 EPS 为 1.32、1.62 和 1.96 元，给予公司 2011 年 30 倍 PE，6 个月的目标价为 

49 元，维持买入-B 的投资评级。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­12­8 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  7,933.1  11,129.2  15,319.2  17,837.4  20,691.4  成长性 

减:营业成本  3,618.1  3,860.7  5,006.7  5,499.8  6,207.4  营业收入增长率  8.2%  40.3%  37.6%  16.4%  16.0% 
营业税费  565.7  798.6  1,317.5  1,534.0  1,779.5  营业利润增长率  11.3%  88.7%  46.3%  23.0%  20.6% 
销售费用  890.8  1,164.2  1,685.1  2,051.3  2,379.5  净利润增长率  23.3%  79.2%  54.1%  23.0%  20.6% 
管理费用  589.0  839.0  1,225.5  1,427.0  1,655.3  EBITDA 增长率  5.8%  89.4%  31.1%  18.8%  16.9% 
财务费用  ­160.0  ­109.7  ­346.7  ­631.6  ­989.1  EBIT 增长率  8.6%  97.1%  42.1%  19.8%  17.6% 
资产减值损失  ­0.2  8.5  7.3  2.7  3.9  NOPLAT 增长率  21.1%  98.2%  41.0%  19.8%  17.7% 

加:公允价值变动收益  ­  15.5  ­15.6  ­  ­  投资资本增长率  0.2%  27.3%  ­36.3%  ­91.7%  ­1246.5% 
投资和汇兑收益  1.6  3.1  300.0  300.0  300.0  净资产增长率  19.0%  27.3%  34.5%  31.6%  28.9% 

营业利润  2,431.1  4,586.7  6,708.2  8,254.2  9,954.9  利润率 

加:营业外净收支  ­32.0  18.9  ­  ­2.0  ­  毛利率  54.4%  65.3%  67.3%  69.2%  70.0% 
利润总额  2,399.2  4,605.6  6,708.2  8,252.2  9,954.9  营业利润率  30.6%  41.2%  43.8%  46.3%  48.1% 
减:所得税  569.5  1,138.9  1,677.0  2,063.1  2,488.7  净利润率  22.8%  29.2%  32.6%  34.5%  35.9% 

净利润  1,829.7  3,466.7  5,031.1  6,189.2  7,466.2  EBITDA/营业收入  34.1%  46.0%  43.9%  44.8%  45.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  28.6%  40.2%  41.5%  42.7%  43.3% 
货币资金  5,925.4  7,543.6  16,068.9  27,038.7  39,900.8  运营效率 

交易性金融资产  8.1  23.7  8.1  8.1  8.1  固定资产周转天数  204  182  160  133  110 
应收帐款  31.1  171.6  253.1  294.7  341.8  流动营业资本周转天数  56  28  ­22  ­87  ­155 
应收票据  601.7  1,842.1  2,518.2  2,932.2  3,401.3  流动资产周转天数  345  356  435  600  746 
预付帐款  45.5  195.7  390.4  604.4  845.9  应收帐款周转天数  0  2  3  3  3 
存货  2,076.9  3,476.8  4,499.0  4,942.1  5,578.0  存货周转天数  89  90  94  96  92 
其他流动资产  52.8  29.3  ­31.0  ­55.2  ­82.6  总资产周转天数  569  555  609  743  864 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  279  226  151  55  ­38 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  27.5  30.0  27.5  27.5  27.5  ROE  16.0%  23.8%  25.7%  24.0%  22.4% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  13.6%  16.6%  16.2%  14.5%  13.2% 
固定资产  4,334.4  6,935.9  6,712.3  6,453.8  6,170.6  ROIC  27.8%  55.0%  60.9%  114.5%  1622.1% 
在建工程  327.7  218.5  131.7  79.6  48.4  费用率 

无形资产  60.9  308.1  308.2  308.3  308.4  销售费用率  11.2%  10.5%  11.0%  11.5%  11.5% 
其他非流动资产  4.4  73.7  78.0  78.3  78.5  管理费用率  7.4%  7.5%  8.0%  8.0%  8.0% 

资产总额  13,496.4  20,849.1  30,964.4  42,712.5  56,626.6  财务费用率  ­2.0%  ­1.0%  ­2.3%  ­3.5%  ­4.8% 
短期债务  ­  ­  300.0  300.0  300.0  三费/营业收入  16.6%  17.0%  16.7%  16.0%  14.7% 
应付帐款  122.3  579.0  332.8  365.6  412.6  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  15.1%  30.1%  36.7%  39.6%  41.3% 
其他流动负债  1,918.2  5,684.7  10,713.9  16,239.3  22,639.4  负债权益比  17.8%  43.0%  57.9%  65.5%  70.2% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  4.28  2.12  2.09  2.12  2.14 
其他非流动负债  ­  4.9  6.1  6.9  7.7  速动比率  3.26  1.56  1.69  1.82  1.90 

负债总额  2,040.5  6,268.6  11,352.8  16,911.7  23,359.7  利息保障倍数  #######  ­40.80  ­18.35  ­12.07  ­9.06 
少数股东权益  75.9  305.4  335.1  371.6  415.7  分红指标 

股本  3,796.0  3,796.0  3,796.0  3,796.0  3,796.0  DPS(元)  ­  0.09  ­  ­  ­ 
留存收益  7,584.1  10,479.1  15,480.5  21,633.1  29,055.3  分红比率  0.0%  10.8%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  11,455.9  14,580.5  19,611.6  25,800.7  33,266.9  股息收益率  0.0%  0.2%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  1,829.7  3,466.7  5,031.1  6,189.2  7,466.2  EPS(元)  0.48  0.85  1.32  1.62  1.96 
加:折旧和摊销  436.1  683.1  357.5  362.8  366.8  BVPS(元)  3.02  3.84  5.17  6.80  8.76 

资产减值准备  ­0.2  8.5  7.3  2.7  3.9  PE(X)  79.4  44.3  28.8  23.4  19.4 
公允价值变动损失  ­  ­15.5  ­15.6  ­  ­  PB(X)  12.6  9.9  7.3  5.6  4.3 
财务费用  ­  ­  ­  ­346.7  ­631.6  P/FCF  ­  91.9  17.7  13.4  11.4 
投资收益  ­1.6  ­3.1  ­300.0  ­300.0  ­300.0  P/S  18.1  12.9  9.4  8.1  6.9 
少数股东损益  19.0  221.9  29.7  36.5  44.1  EV/EBITDA  51.2  26.8  19.3  14.9  11.4 
营运资金的变动  ­577.0  2,388.9  2,843.8  4,467.8  5,077.8  CAGR(%)  50.1%  29.1%  21.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  1,972.6  6,054.0  7,607.0  10,127.4  11,669.7  PEG  1.6  1.5  1.4  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­105.5  ­4,257.0  286.0  267.9  267.9  ROIC/WACC  2.8  5.6  6.2  11.7  165.7 
融资活动产生现金流量  ­2.5  ­178.8  646.7  631.6  989.1  REP  7.9  3.1  4.2  24.5  ­0.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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