
 

 

调
研
报
告 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
公
司
研
究
】 

 

  我们的观点： 

 考核机制面临本质的变革：公司近年相对茅台发展的滞后很大程度上源

于宜宾市和四川省政府双重交叉管制下的体制束缚，去年至今随着包装、

进出口公司资产的陆续注入，以及股权激励提上日程，治理结构正发生本

质的变革。随着考核制度逐步由集团过度到上市公司，利润和资源将进一

步向上市公司倾斜。宜宾政府要求集团在 2020 年达成千亿收入目标，白

酒主业必然成为集团收入增长的主力。 

 加强成本费用管理，降低消费税影响：消费税对利润的侵蚀能够通过加

强成本和费用管理消化，总体不会对利润造成太大的影响；这也符合国税

局的政策导向。对于提价，由于五粮液批发价、零售价和出厂价差相对茅

台还不够大，不利于提高经销商积极性；在有涨价预期下，鼓励经销商上

提终端价格。尽管税务总局有文，但定价权在企业，国家不会过多干预市

场行为，但公司认为目前并非提价的最好时机。 

 渠道结构逐步改善：近年五粮液的销售模式也在积极变化，直接帮助经

销商深入一线，承担一些促销费用，并设置配送中心。在新模式的探索下，

五粮醇上半年销量录得较大幅度的增长。此外，公司和经销商均表示团购

业务基数较低，增长很快；尤其针对海陆空军、国防大学等现有和潜在军

务市场的发展势头良好。国庆期间亦针对阅兵方阵专门设计了一款阅兵

酒，将进一步加大军务消费中的影响力。 

 发力中端，高端放量可期：上半年中端酒销量增长了 10%-20%，中端市

场的逐步成长为高端酒的放量提供了支持。中端酒的集中度低，无强势的

全国性品牌，公司自身的品牌建设面临区域强势白酒企业的激烈竞争和漫

长的品牌培育期，因此有动力迈开扩张的步伐。 

 首次给予买入评级：随着股价的回调，目前公司的市值仅有茅台的六成，

市值明显偏低。我们预计 09 年和 10 年的 EPS 分别为 0.756 元和 1.02 元，

对应的 PE 分别为 28.6x 和 21x。由于我们的预测仍建立在相对保守的消

费税假设上，实际业绩很可能超出预测值；给与 10 年 30x 的相对估值，

公司的目标价为 30.7 元；给与“买入”的评级；近期的股价已回调至前

期成立销售公司后涨停的下方，安全边际明显，改善空间大，为投资者提

供了好的介入机会。 

 

  风险因素： 

 进出口公司的真实利润难以有效量化 

 近期加强酒后驾车监测，餐饮消费普遍下滑 15%-30% 

 宏观经济复苏低于预期 

安全边际+改善空间 

林 静 食品饮料行业分析师 
 8621－63325888×6077 
 linjing@orientsec.com.cn 
 
投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2009 年 8 月 28 日） 22.55 元

目标价格（6 个月） 30.7 元

总股本/A 股（万股） 379597/379554

国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告日期 2009 年 8 月 30 日

 

股价表现 
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五粮液 沪深300

财务预测 

 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 7933 11537 14940 16914

主营业务利润 3,749 5,852 7,731 9,089

净利润（百万） 1829.7 3067.4 4154.2 5021.1

每股收益（元） 0.477 0.756 1.023 1.237

每股经营现金 0.520 0.591 1.062 1.339

市盈率(X) 47.3 28.6 21.1 17.5 

市净率(X) 7.5 6.0 4.9 4.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

 

五粮液（000858.SZ） 



 

 

五粮液（000858）

品牌价值领先 
五粮液对于中国白酒行业的名酒化消费做出了不可磨灭的贡献，在上世纪 80 年代末率先引领进入

行业提价潮流，亦长期树立起了五粮液品牌的高端形象。在几十年的沉淀中，五粮液形成了巨额的

品牌价值：在世界品牌实验室公布的 08 年中国最具影响力的 500 品牌中，五粮液名列 21 位，品

牌价值高达 379.22 亿。在 08 年 12 月信息时报刊登的白酒高端品牌认可度调查中，五粮液位列第

二，和第一名的茅台差距不大。 

图 1  世界品牌实验室公布的 08 年品牌价值 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界品牌实验室 

图 2  五大消费者最认可的高端白酒品牌 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：信息时报 

由于具备浓香型的大众化口感，五粮液在商务人士心中的认同率更高；万事达中国富裕阶层的调研

报告显示，五粮液在京、沪、广三地的品牌认可度均过半数。 
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图 3  万事达中国富裕阶层最喜爱的白酒品牌 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发力中端，高端放量可期 
05 年公司对销售管理进行较大的改革，取消原 31 个销售直属区的管理模式，组建三大品牌事业部

的新管理模式；五粮液品牌（负责五粮液珍品、精品、豪华和饮用四个档次的产品、五粮液老酒、

五粮液 1618 和六和液）、买断品牌事业部、自销品牌事业部。新的营销体系，针对了以往终端价

格不好理顺，串货难管理，销售员考核难度大等问题，有利于理顺终端价格，方便市场管理。 

这几年系列酒产量的压缩使得高端五粮液的产量受限，在中国高端白酒中的市场份额明显下滑；在

浓香型工艺中，要提高优质酒的产量，中端酒必须同步放量。中端酒并无强势的全国品牌，公司自

身的品牌建设面临区域强势白酒企业的激烈竞争，因此浓香型白酒企业最有动力迈开资本扩张的步

伐。 

图 4 我国高端白酒产量 

 

 

 

 

 

 

 

我国浓香型白酒消费比例高达 70%-80%，第五届名酒评选出来的十七种名酒中有九种隶属浓香范

畴，相通的工艺和类似的口感使得基酒的共用成为可能。 

高端白酒销量
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图 5 第五届中国名酒目录 

 

 

 

 

 

 

考核机制面临本质变革 
五粮液近年相对茅台发展速度的减缓很大程度归结于宜宾市和四川省政府的双重交叉管制，不仅受

到许多条框的束缚，考核指标亦立足于五粮液集团而非上市公司。 

这一方面导致集团的多元化发展。集团在 01-08 年间的收入复合增速高达 20.4%，远高于上市公

司的 7.6%。上市公司酒类业务的上游包装资产和下游进出口销售公司都由集团设立，通过大量的

关联交易向集团输送利润。 

图 6 集团和上市公司收入对比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

另一方面，集团出口创汇占宜宾市全部出口额的 50%以上，出于创汇指标的压力，集团不断加大

酒类出口，造成低价产品回流，扰乱了国内的销售体系。 

图 7  集团历年出口创汇额 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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原宜宾市副市长唐桥就任董事长后，在四川省证监会的指引下，解决历史关联交易的议案被正式提

上日程，公司的治理结构正逐步改善： 

表格 1  公司近两年治理结构逐步改善 

07 年 4 月 唐桥就任董事长 

07 年 11 月 四川证监局于以川证监上市[2007]78 号“函对股份公司的法人治理提出了进一步

整改的建议 

08 年 2 月 公司董事会正式公告将整合五粮液集团所属的部份酒类相关资产,三年内逐步将

五粮液集团公司中与上市公司酒类生产相关度较高的资产收购到上市公司中来,
预计 2010 年底内整合完成 

08 年 11 月 部分相关包装资产进入上市公司 

09 年 7 月 与集团共同成立销售公司并控股进出口公司 80%股权 

 

图 8  集团和上市公司组织构架 
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集团指标考核制度的缺陷也得到了国资委的重视，考核指标有望年内由集团转移至上市公司；原先

困扰集团的利润输送和出口回流等问题将进一步得到解决。而随着治理结构的健全，股权激励事项

也提上日程，川内上市公司中排在泸州老窖之后，与四川长虹同步。 

渠道建设向多元扁平化发展 
为了解决高低端挂钩销售的价格混乱现象，五粮液 03 年起将中、低端酒的销售与主品牌脱钩；由

于存在系列酒的压力，在渠道上更依赖于经销商，需要承担品牌开发的费用。相比于茅台将经销商

化大为小的扁平化趋势，两者的销售费用率呈现不同的走势。07 年公司大幅压缩了低档酒的销量，

节约了大量的销售开支，营业费用率也开始回落。 

图 9  销售费用率对比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

图 10                                              图 11 

 

 

 

 

 
 
资料来源:公司报表 

近年五粮液的销售模式也在积极变化，直接帮助经销商深入一线，承担一些促销费用，并在全国范

围内构建数个配送中心。在新模式的探索下，五粮醇上半年销量就录得较大幅度的增长。此外，公

司团购业务目前基数仍然较低，增长很快；尤其针对水军、国防大学等现有和潜在军务市场的发展

势头良好；今年针对国庆阅兵方阵专门设计了一款阅兵酒，将进一步扩大在军务消费中的影响力。 

在剔除了与进出口公司酒类业务的关联交易额后，公司前五大（2005 年后为前四大）经销商的平

均销售金额占比近两年反而有所下降。 

随着治理结构的改善，五粮春等品牌总经销模式背后的利益关系亦有可能逐步理清，这可能打破产

品的增长瓶颈，进一步释放品牌活力。 
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图 12  经销商销售集中度对比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

消费税影响可能小于预期 
按理论测算消费税对五粮液净利润的影响（假设全年）在 20%以上但实际情况很可能小于预期一

是企业能够通过自身加强成本和费用管理来消化这也符合国税局的政策导向。二是国家对大型企业

的纳税态度可能较中、小企业更为宽松。 

图 13  分规模白酒企业主营税金率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国研网 

由于五粮液批发价、零售价和出厂价差相对茅台还不够大不利于提高经销商积极性；在有涨价预期

下敦促经销商把价格往上提了 40 元目前 52 度水晶瓶的零售价格约 638 元。对于白酒企业的提价

行为尽管税务总局有文但定价权在企业国家应该不会过多干预；但公司认为目前并不是提高出厂价

的最好时点。 

进出口公司利润测算 
05 年通过进出口公司结算后，五粮液的净利润开始被茅台逐步超越，08 年的净利润只有茅台的一

半；目前其市值仅有茅台的 0.56。 
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图 14  茅台、五粮液市值和估值比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

出于资产注入的预期，五粮液的市盈率在 07 年之前始终高于茅台，之后由于五粮液 08 年报业绩

大幅低于预期，两者的估值趋于同步。 

图 15 茅台和五粮液估值对比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

08 年进出口公司的国内白酒关联交易额为 39.7 亿；按照 318-368 元的结算价格，进出口公司的销

量约为 5000-6000 吨；占国内销量 9000 吨的 2/3。依次假设下，对公司 09 年业绩的贡献在 0.1-0.13
元之间。 

图 16  关联交易额 
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资料来源：公司报表 

表格 2  08 年进出口公司利润测算 

 

 

 

 

结算价

（元） 

和出厂价

差 

销量（吨）=销售

额/结算价 

净利润（万）=价

差*销量*85%*

（1-25%） 80%权益 

09 年 EPS

增厚 

10 年 EPS

增厚 

368 101 5391    69,425     55,540  0.07  0.146 

348 121 5701    87,952     70,362  0.09  0.185 

338 131 5870    98,038     78,430  0.10  0.207 

318 151 6239   120,113     96,090  0.13  0.253 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）     现金流量表（人民币百万元）     

 2008 2009E 2010E 2011E    2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 7933 11537 14940 16914  货币资金 5925.4  7651.7  11004.2 15311.1 

增长率 8.2% 45.4% 29.5% 13.2%  应收款项 633.8  1990.3  2577.2  2917.7  

主营业务成本 3618.07 4777.29 5843.50 6233.61  存货 2076.9  2498.9  2903.8  2950.1  

%销售收入 54% 59% 61% 63%  其他流动资产(预付) 106.4  145.4  179.5  199.2  

毛利 4,315 6,760 9,096 10,680  流动资产总计 87.4  122.9  166.6  213.8  

%销售收入 45.61% 41.41% 39.11% 36.86%          %总资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业税金及附加 565.75 908.00 1365.18 1590.80  长期投资 27.5  27.5  27.5  27.5  

%销售收入 7.1% 7.9% 9.1% 9.4%  固定资产 4662.1  4267.8  3870.8  3471.1  

营业费用 890.83 1036.78 1299.74 1454.59          %总资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

%销售收入 11.2% 9.0% 8.7% 8.6%  无形资产 60.9  55.5  63.7  71.6  

管理费用 588.99 801.49 1037.83 1158.07  其他非流动资产 4.4  4.4  4.4  4.4  

%销售收入 7.4% 6.9% 6.9% 6.8%  非流动资产总计 47.5  43.6  39.7  35.7  

息税前利润（EBIT） 2271.01 3973.74 5379.43 6469.87          %总资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

%销售收入 28.6% 34.4% 36.0% 38.3%  资产总计 13497  16642  20631  24953  

财务费用 -159.95 -116.08 -159.51 -225.00  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

%销售收入 -2.0% -1.0% -1.1% -1.3%  应付款项 1175.2  1551.7  1898.1  2024.8  

营业利润 2431.1 4089.8 5538.9 6694.9  其他流动负债 865.3  1122.9  1388.6  1501.5  

营业利润率 30.6% 35.4% 37.1% 39.6%  流动负债总计 20.4  26.7  32.9  35.3  

营业外收支 -31.97 0.00 0.00 0.00  长期贷款 0.0  0.0  0.0  0.0  

税前利润 2399.2 4089.8 5538.9 6694.9  其他长期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

利润率 30.2% 35.4% 37.1% 39.6%  负债总计 2040.5  2674.6  3286.7  3526.3  

所得税 569.46 1022.46 1384.73 1673.72  普通股股东权益 11380.1  13674.5  16781.8 20537.6 

所得税率 23.7% 25.0% 25.0% 25.0%  少数股东权益 75.9  275.2  545.3  871.6  

净利润 1829.7 3067.4 4154.2 5021.1  负债股东权益合计 13496  16624  20614  24936  

少数股东损益 19.01 199.38 270.02 326.37   2008 2009E 2010E 2011E 

归属于母公司的净利 1810.7 2868.0 3884.2 4694.8  每股指标     

净利率 22.8% 24.9% 26.0% 27.8%  每股收益 0.477  0.756  1.023  1.237  

现金流量表（人民币百万元）     每股净资产 5.176 2.998  3.602  4.421  

 2008 2009E 2010E 2011E  每股经营现金净流 0.520  0.591  1.062  1.339  

净利润 1810.7 2868.0 3884.2 4694.8       

非现金支出 435.9 486.0 462.7 458.7  回报率     

非经营收益 1.3 -116.1 -159.5 -225.0 净资产收益率 15.91% 20.97% 23.15% 22.86% 

营运资金变动 -294.3 -1193.5 -427.6 -173.9  总资产收益率 13.42% 17.23% 18.83% 18.81% 

经营活动现金净流 1972.6 2243.8 4029.8 5080.9  增长率     

资本开支 -106.0 -60.0 -60.0 -60.0  主营业务收入增长率 8.25% 45.43% 29.49% 13.21% 

投资 0.5 0.0 0.0 0.0  EBIT 增长率 8.65% 74.98% 35.37% 20.27% 

其他 0.0 0.0 0.0 0.0  净利润增长率 23.27% 67.64% 35.43% 20.87% 

投资活动现金净流 -105.5 -60.0 -60.0 -60.0  总资产增长率 16.63% 23.29% 23.97% 20.95% 

股权募资 0.0 0.0 0.0 0.0  资产管理能力     

债权募资 0.0 0.0 0.0 0.0  应收账款周转率 230.7  19.4  11.3  10.6  

其他筹资有关现金 -2.5 0.0 0.0 0.0  存货周转率 1.7  1.9  2.0  2.1  

股利、偿付利息 0.0 -457.5 -617.3 -714.0  应付账款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

筹资活动现金净流 -2.5 -457.5 -617.3 -714.0  偿债能力     

现金净流量 1864.6 1726.3 3352.5 4307.0  资产负债率 15.12% 16.07% 15.93% 14.13% 

资料来源：东方证券研究所 
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