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6－12 个月目标价： 17.50 元 

当前股价： 15.50 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2375.00 

总股本(百万) 3796 

流通股本(百万) 2047 

流通市值(亿) 355 

EPS（TTM） 0.48 

每股净资产（元） 2.54 

资产负债率 16.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

五粮液 18.11 20.32 -9.16 

上证综合指数 22.25 20.29 -2.50 
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相关报告 
五粮液系列报告（之一）：酒类注入资

产 用平滑年度 PS 估价相对合理 
2008/08/26 

五粮液系列报告（之二）：结算价调整

幅度 预计在 90 元/瓶       2008/09/08 
 

五粮液 000858 推荐

一季度开局良好 09 年做好 3 项工作 

公司近期就 2009 年的发展战略和经营情况与投资者进行了沟通。 

投资要点： 

 1 季度开局良好，全年主营收入力争增长近 2 成。公司 1 季度 1 级酒

产量创历史新高，收入增长预计可达 10％，参考最新公布四川地区前

2 月销售收入增长 14.58％，公司 1 季度收入目标可以实现。2009 年

公司主营收入预计增长 2 成，其中有大部分增量是吸收进来公司的包

装对外业务，基于 4 月 3 日股东将会通过资产收购方案的假设，我们

认为全年 2 成收入增长可以完成。 

 2009 年做好 3 项工作。具体是：1）产品结构优化。体现在五粮液 1618
和五粮液老酒两个方面，五粮液 1618 价格高于普通五粮液近 50 元，

规划 2009 年占五粮液销售比例从 08 年的 10％提升到 30％；五粮液

老酒价格是普通五粮液的 3 倍，规划 2009 年从 08 年的 56 吨提升到

200 吨；2）丰富产品广度和深度。体现在公司开发酱香型白酒和一款

中档白酒，五粮液酱香型白酒规划 2009 年销 1000 吨，目前库存 5000
吨，产能 2 万吨，对茅台暂无冲击；开发六和液系列，定位中档酒，

丰富公司产品梯度；3）弥补销售短板。公司销售短板体现在团购方面，

2008 年团购销售收入增长近 2 倍，2009 年仍是工作重点。 

 管理层薪酬和股权激励有新说法。公司管理层薪酬报表数量较小与其

奖金来自于政府而非上市公司有关，依据不是上市公司支出无需列入

公司报表之上；股权激励有意向，但时间和方案仍需观察。 

 进出口公司整体收购仍需等待合适时机。其与上市公司关联交易的解

决方式主要还是靠调整结算价，通过整体收购来解决关联交易的方式

仍需等待公司认为的合适时机。 

 目标价 17.50 元，维持“推荐”评级。预测公司 2009～2011 年 EPS
为 0.70 元、0.82 元和 0.99 元，给予 2009 年 25 倍 PE，目标价 17.50
元，由于公司存在结算价调整的预期，仍然维持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 20010E 2011E
营业收入(百万元) 7933 9411  9876 11108 
同比(%) 8% 19% 5% 12%
归属母公司净利润(百万元) 1811 2673  3123 3745 
同比(%) 23% 48% 17% 20%
毛利率(%) 54.4% 61.9% 62.8% 65.1%
ROE(%) 15.9% 19.0% 19.1% 19.5%
每股收益(元) 0.48 0.70  0.82 0.99 
P/E 32.49 22.01  18.84 15.71 
P/B 5.17 4.19  3.59 3.07 
EV/EBITDA 20 14  12 10 

资料来源：中投证券研究所 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3
 

附：财务预测表                                                                                

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 8742  10756  10157 13224 营业收入 7933  9411  9876 11108 
  现金 5925  7942  7254 10104 营业成本 3618  3584  3674 3878 

  应收账款 5  8  9 10 营业税金及附加 566  687  612 689 

  其它应收款 26  46  48 54 营业费用 891  1082  958 1039 

  预付账款 45  7  7 8 管理费用 589  621  553 605 

  存货 2077  1951  2001 2112 财务费用 -160  -104  -114 -130 

  其他 663  801  838 937 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 4755  5290  8192 8061 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 27  27  27 27 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 4334  4393  4356 4255 营业利润 2431  3541  4192 5028 

  无形资产 61  57  54 50 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 332  813  3756 3729 营业外支出 33  0  0 0 

资产总计 13496  16046  18349 21285 利润总额 2399  3541  4192 5028 

流动负债 2040  1896  1856 1958 所得税 569  850  1048 1257 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 1830  2691  3144 3771 

  应付账款 38  36  37 39 少数股东损益 19  18  21 25 

  其他 2002  1861  1820 1919 归属母公司净利润 1811  2673  3123 3745 

非流动负债 0  3  3 3 EBITDA 2707  3845  4525 5379 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.48  0.70  0.82 0.99 

  其他 0  3  3 3    
负债合计 2040  1899  1859 1961 主要财务比率   

 少数股东权益 76  94  115 140 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 3796  3796  3796 3796 成长能力   
  资本公积 953  953  953 953 营业收入 8.2% 18.6% 4.9% 12.5%

  留存收益 6631  9304  11625 14434 营业利润 11.3% 45.6% 18.4% 19.9%

归属母公司股东权益 11380  14053  16376 19185 归属于母公司净利润 23.3% 47.6% 16.8% 19.9%

负债和股东权益 13496  16046  18349 21285 获利能力   

    毛利率 54.4% 61.9% 62.8% 65.1%
现金流量表    净利率 22.8% 28.4% 31.6% 33.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 15.9% 19.0% 19.1% 19.5%

经营活动现金流 1973  2848  3348 4007 ROIC 41.8% 56.1% 44.5% 53.5%
  净利润 1830  2691  3144 3771 偿债能力   

  折旧摊销 436  408  447 481 资产负债率 15.1% 11.8% 10.1% 9.2%

  财务费用 -160  -104  -114 -130 净负债比率   

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 4.28  5.67  5.47 6.75 

营运资金变动 -294  -159  -131 -117 速动比率 3.26  4.63  4.38 5.66 

  其它 163  12  2 2 营运能力   

投资活动现金流 -106  -935  -3349 -351 总资产周转率 0.63  0.64  0.57 0.56 

  资本支出 109  950  3350 352 应收账款周转率 1208  1246  1024 1059 

  长期投资 0  -1  0 0 应付账款周转率 105.81  96.96  101.25 102.70 

  其他 4  14  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3  104  -687 -806 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.70  0.82 0.99 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.75  0.88 1.06 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.00  3.70  4.31 5.05 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 32.49  22.01  18.84 15.71 

  其他 -3  104  -687 -806 P/B 5.17  4.19  3.59 3.07 

现金净增加额 1865  2016  -688 2850 EV/EBITDA 20  14  12 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

黄巍，中投证券研究所食品饮料行业分析师，武汉华中科技大学国际金融专业学士、数量经济学硕士，加拿大温哥华 UBC（英属

哥伦比亚）数量经济学硕士，3 年证券从业经验。 

主要研究覆盖公司：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、水井坊、张裕、青岛啤酒、伊利股份、双汇发展、燕京啤酒等。 
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