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基础数据 
总股本（百万股） 3,796
流通 A 股（百万股） 3,796
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 121,357
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业绩将继续保持稳定增长 
——五粮液 2010 年业绩快报点评

 2010 年实现每股盈利 1.14 元,同比上升 33.91%,略低于市场及我们的预

期。公司公布 2010 年业绩快报，实现营业收入 155.10 亿元，同比增长

39.36%，归属于母公司利润 43.45 亿元，每股收益 1.14 元，同比增长

33.92%。收入基本符合我们之前 150 亿元的预期，但净利润的增速略低于

市场及我们之前的预期。 

 销量的稳定增长和出厂价的提升帮助公司实现销售收入的增长计划。公司

主要产品 52 度五粮液去年的销量实现 12000 吨左右，完成销售计划，同

比增长 20%。同时在去年 1 月将 52 度五粮液的价格提高 40 元，同比提升

8.5%，去年 10 月又对团购渠道的 52 度五粮液提价 40 元。量价齐升助推

公司收入实现我们之前预期的增长。 

 销售费用的上升或是净利润增速低于预期的主因。为了提升品牌形象，应

对日益激烈的白酒行业竞争，实现销售的快速增长，公司从去年下半年开

始加大销售费用的投入，其中包括 4 亿多元的央视广告投入。我们认为公

司去年的销售费用率上升是净利润增速低于预期的主因。我们预计今年公

司销售费用的投入仍然会较大，但随着销售市场投入的效果显现，公司的

销售收入规模也将逐步增大，销售费用率将呈现稳定略降的趋势。 

 唐桥正式接任集团董事长利好公司业绩长期增长，目前估值偏低，维持买

入评级。近期五粮液集团原董事长王国春正式退休，而唐桥正式成为了五

粮液公司及集团的董事长，成为五粮液公司新的领导核心。我们认为在唐

总的领导下五粮液公司将继续其稳定增长的步伐，特别是在销售上面的主

动性和积极性将有较大的提升，而华东营销中心的试点将提升公司销售体

制的有效性，继续推动 52 度五粮液的量价齐升和五粮液醇、五粮春等中档

酒销售的稳定增长。我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.53、1.99
和 2.61 元，相对于目前股价公司 2011 年的 PE 为 21 倍，接近历史低值，

维持买入评级。 

 风险提示：经济增长放缓影响高档酒消费。 

 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11129.2 15509.8 18523.0 23050.0

(+/-%) 40.3 39.3 24.6 24.4

归属母公司净利润(百万元) 3244.8 4344.9 5791.0 7568.0

(+/-%)  79.2 33.9 34.0 30.7

EPS(元) 0.85 1.14 1.53 1.99

P/E(倍) 37.7 28.3 21.1 16.1

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 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 13283 14165 22189 32507 营业收入 11129 15509 18523 23050
现金 7544 9940 16984 25977 营业成本 3861 4718 5366 6408
应收账款 103 46 67 98 营业税金及附加 799 1263 1556 1867
其他应收款 69 63 82 105 营业费用 1164 1709 2093 2489
预付账款 196 78 110 161 管理费用 839 1100 1352 1660
存货 3477 2886 3516 4392 财务费用 -110 -53 -79 -133
其他流动资产 0 1153 1431 1774 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 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 6047 8235 10758
无形资产 308 361 430 519 营业外收入 0 0 6 7
其他非流动资 0 198 159 135 营业外支出 2 31 13 13
资产总计 20849 21103 28521 38168 利润总额 4606 6016 8228 10752
流动负债 6264 2933 4164 5726 所得税 1139 1523 2041 2667
短期借款 0 188 201 211 净利润 3467 4617 6187 8086
应付账款 239 108 140 195 少数股东损益 222 296 396 518
其他流动负债 0 2637 3823 5320 归属母公司净利 3245 4345 5791 7568
非流动负债 5 0 0 0 EBITDA 4477 6912 9025 11517
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.85 1.14 1.53 1.99
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 6269 2933 4164 5726 主要财务比率  
少数股东权益 305 601 998 1516 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% 39.3% 24.6% 24.4%
留存收益 9526 13277 19069 26636 营业利润 88.7% 31.8% 34.4% 30.6%
归属母公司股 14275 17568 23359 30926 归属母公司净利 79.2% 33.9% 34.0% 30.7%
负债和股东权 20849 21103 28521 38168 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 68.3% 71.0% 72.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 29.2% 29.1% 31.3% 32.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 22.7% 24.6% 24.8% 24.5%
经营活动现金 6054 3591 7215 9071 ROIC(%) 23.4% 54.0% 80.5% 118.9
净利润 3467 4617 6187 8086 偿债能力  
折旧摊销 0 840 869 891 资产负债率(%) 30.1% 13.9% 14.6% 15.0%
财务费用 0 -53 -79 -133 净负债比率(%) 99.92 6.41% 4.83% 3.68%
投资损失 -3 0 0 0 流动比率 2.12 4.83 5.33 5.68
营运资金变动 0 -1809 238 227 速动比率 1.57 3.85 4.48 4.91
其他经营现金 6057 -3 0 0 营运能力  
投资活动现金 -4257 -187 -264 -221 总资产周转率 0.65 0.71 0.75 0.69
资本支出 985 188 188 125 应收账款周转率 206 195 329 280
长期投资 -3 -30 0 0 应付账款周转率 27.86 27.16 43.21 38.29
其他投资现金 0 -30 -76 -96 每股指标（元）  
筹资活动现金 -179 -1007 92 142 每股收益 (最新 0.85 1.14 1.53 1.99
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流 1.59 0.95 1.90 2.39
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.84 4.63 6.15 8.15
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 37.67 28.29 21.11 16.15
其他筹资现金 -179 -736 79 133 P/B 8.32 6.96 5.23 3.95
现金净增加额 1618 2397 7044 8993 EV/EBITDA 22 17 13 10
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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