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五粮液(000858)一季报点评 

经营能力强大、未来关注进出口公司协议价调整 

谨慎推荐 

维持评级 

日常消费/饮料 2009 年 4 月 22 日

 

投资要点： 

 公司 2009 年 1 季度营业收入同比增长 8.19%，归属母公司净利

润同比增长 25.05%，每股收益达到 0.332 元，高于我们之前的

预期。在不利的经济环境下，1 季度公司仍能实现 20%以上的增

长，五粮液强大的经营能力得到体现。 

 1 季度公司营业成本同比减少 1.23 亿元，同时考虑到 2008 年

下半年公司将与进出口公司的内部协议价进行一定上调，所以

我们认为 1季度公司实际销量同比出现下滑。 

 1 季度末公司预收帐款比年初大幅减少 8.65 亿元，表明去年 4

季度的“预留”在 1 季度部分体现。从现金流量也可以看出，

销售商品现金流入与营业收入大致相同，公司 1 季度整体销量

并未有明显增长。 

 在酒类相关资产整合基本完成之后，公司也将着手开始解决市

场重点关注的与进出口公司协议价格的调整。我们预计 2009

年公司将对协议价格进行一定幅度的提高。 

 从产销规模来说，公司绝对是白酒行业的龙头。五粮液与茅台

在国内市场拥有最高的知名度和品牌忠诚度。丰富的产品线也

使得公司抗周期能力更强。资产整合将给公司带来一次性业绩

增量。 

 我们维持对公司 2009-2011 年 0.67 元、0.77 元和 0.89 元的盈

利预测，继续维持谨慎推荐评级，目标价位 18.5 元。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 793,307 8.25 181,069 23.27 0.48 14.24 35.05  

2009E 900,355 13.49 253,990 39.61 0.67 18.24 24.95  

2010E 1,005,336 11.66 293,586 15.59 0.77 17.41 21.71  

2011E 1,121,360 11.54 340,658 16.03 0.89 16.81 18.78  
 

 

走势图  
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市场数据 2009-4-21

收盘价： 16.72 元

52 周最高价： 29.30 元

52 周最低价： 11.69 元

平均持仓成本： 15.85 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 379,597

流通 A股（万股）： 379,552

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 3.33

每股经营现金流（元）： 0.32

市净率： 5.02
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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