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主要财务信息 
（人民币百万元） 2006 A 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E 2011 E

主营业务收入 7,386 7,329 7,933 9,258 12,287 14,373
(+/-%) 15.1      -0.8       8.2        16.7      32.7      17.0      
主营业务利润 3,213 3,368 3,749 5,107 7,404 9,002
(+/-%) 33.1      4.8        11.3      36.2      45.0      21.6      
净利润 1,170 1,469 1,811 3,023 4,597 5,755
(+/-%) 47.9      25.5      23.3      66.9      52.1      25.2      
每股收益 (元) 0.43 0.39 0.48 0.80 1.21 1.52
(+/-%) 47.9      -10.3     23.3      66.9      52.1      25.2      
每股经营现金流 (元) 0.49 0.44 0.52 0.94 1.30 1.63
市盈率 (倍) 64.3 71.7 58.2 34.8 22.9 18.3
市净率（倍） 9.1 10.9 9.2 7.3 5.6 4.4
股价/经营现金 56.3 63.2 53.4 29.4 21.3 17.0
EV/EBITDA (倍） 33.6 28.9 27.3 16.2 10.9 8.9
净资产收益率 (%) 14.2      15.4      15.9      21.3      24.9      24.2      
投入资本回报率 (%) 13.9 14.8 15.1 21.1 24.8 24.2
股息收益率(%) 0.2 0.0 0.2 0.3 0.5 0.6
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股票代码 000

当前股价 人民币 

日成交量（百万股）

52周最高价/最低价 人民币30.58

总市值（百万元） 105                          

发行股数 （百万股）                             

其中：流通股（百万股）                             

主要股东 (持股比例） 宜宾市国有资产经营有限公司 

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

五粮液 -7.5% 4.5% 23.6% 107.9%

深证A股指数 -7.4% -5.0% 9.5% 103.7%

中金食品饮料指数 -6.4% -1.4% 13.1% 90.8%

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200
220

08-12 09-02 09-04 09-06 09-08 09-10

(%) 五粮液 深证A股指数

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
股票信息 

 
 
 
 
 
 
最近估值走势 

 
 
 
最近估值走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 
12/18/2009 2009 年五粮液经销商大会 

 

投资提示： 
上调 2010 年盈利预测 17％至每股收益 1.21 元，强调五
粮液的持续投资机会。 

理由： 
2010 年五粮液酒放量已有基础。2009 年公司一级酒产量
大幅度提高至 12000 吨以上，为 2010 年放量奠定基础。
目前公司新增 20 个五粮液品牌的开发酒，兼顾 52 度五
粮液酒渠道价格稳定和五粮液酒持续放量。 

提价渠道仍有预期。目前 52 度五粮液酒处于断货状态，
但由于渠道价差较高，经销商全年利润仍同比大幅增加。
目前，52 度五粮液出厂价与一批价价差高达 100 元/瓶，
经销商普遍预期 52 度五粮液 2010 年提价 50 元/瓶。 

五粮液系列酒潜力巨大。2009 年五粮醇收入达到 5.69 亿
元，同比增长 33％，增长主要来自 09 年下半年推出的
淡雅系列。五粮醇的身上我们看到系列酒的巨大潜力：
（1）借助五粮液平台，系列酒品牌基础更为敦实，具全
国拓展基础。（2）利润水平和销售规模具提升潜力。老
五粮醇渠道利润和收入已基本稳定，而淡雅系列新品(终
端价在 88元以上)的推出有效提升五粮醇的价格和规模。
2010 年五粮醇目标达到 10 亿元，同比增速将达到 76％，
增长主要来自淡雅系列。（3）若五粮醇重新打造成功，
则为其他系列酒的重新运作提供参考模式，完成“老品
换新颜”的过程。 

2010 年盈利增长仍有惊喜。我们预期销售公司余下 20
％的股权将在 2010 年完成注入，增厚 2010 年盈利 0.053
元。同时，五粮液将通过体制和激励机制的改革为长期
发展奠定机制基础。目前，公司已引入市值考核等激励
措施，2010 年五粮液销售和管理运作将有更多惊喜。 

估值： 
上调 2010 年五粮液和中低价位酒销量增速假设至 20％
和 20％。上调 2010 年盈利预测 17％至 1.21 元。目前，
09-10 年市盈率为 34.8 倍和 22.9 倍，维持“审慎推荐”，
强调五粮液的持续投资价值。 

风险：证监会调查一事仍有变动。 



五粮液：2009 年 12 月 21 日 

图表 1：盈利预测调整表 
 2009E 2010E

（人民币：百万元） 调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化

销售收入 9367 9258 -1.2% 10920 12287 12.5%
毛利率 64.4% 63.3% -1.1% 68.4% 69.4% 1.1%
主营业务税金 749 754 0.6% 974 1129 15.9%
营销费用 675 670 -0.6% 770 828 7.6%
营销费用/销售收入 7.2% 7.2% 0.0% 7.0% 6.7% -0.3%
管理费用 450 448 -0.4% 502 497 -1.1%
管理费用/销售收入 4.8% 4.8% 0.0% 4.6% 4.0% -0.6%
息税前利润 4159 3988 -4.1% 5223 6079 16.4%
息税前利润率 44.4% 43.1% -1.3% 47.8% 49.5% 1.6%
所得税率 25.0% 25.0% 0.0% 25.0% 25.0% 0.0%
净利润 3149 3023 -4.0% 3924 4597 17.1%
净利润率 33.6% 32.7% -1.0% 35.9% 37.4% 1.5%
每股收益（人民币元） 0.83 0.80 -4.0% 1.03 1.21 17.1%

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2：历史和预测的财务指标 
 

（单位：人民币百万元） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 7386 7329 7933 9258 12287 14373

主营业务利润 3213 3368 3749 5107 7404 9002

营业费用 (1005) (783) (891) (670) (828) (875)

管理费用 (472) (498) (589) (448) (497) (530)

营业利润 1739 2087 2269 3988 6079 7597

财务费用 50 92 160 100 114 156

税前利润 1786 2178 2399 4088 6193 7753

净利润 1,170         1,469         1,811         3,023         4,597         5,755         
每股盈利（元） 0.43           0.39           0.48           0.80           1.21           1.52           

每股股利（元） 0.06           -                0.05           0.08           0.13           0.16           

现金流量表

经营活动现金流净额 1336 1666 1973 3579 4940 6180

投资活动现金流净额 (250) (243) (106) (3818) 0 0

融资活动现金流净额 (271) (148) (3) (190) (317) (482)

货币资金增加额 815 1275 1865 (428) 4623 5698

货币资金期初余额 1971 2786 4061 5925 5497 10120

货币资金期末余额 2786 4061 5925 5497 10120 15818

资产负债表

货币资金 2786 4061 5925 5497 10120 15818

应收款项 676 531 602 702 932 1090

存货 1508 1806 2077 1955 2263 2553

长期投资合计 26 26 27 27 27 27

固定资产合计 5212 4994 4662 7916 7204 6493

无形资产及其他资产 65 62 61 59 58 56

资产合计 10,334       11,572       13,496       16,299       20,746       26,179       
短期借款 -                -                -                -                -                -                

应付帐款 36              30              38              36              40              43              

应付股利 -                -                -                -                -                -                

应交税金 1,211         942            828            828            828            828            

长期借款 -                -                -                -                -                -                

股本 2,711         3,796         3,796         3,796         3,796         3,796         

储备和未分配利润 5,546         5,773         7,584         10,417       14,697       19,970       

负债和所有者权益合计 10,334       11,572       13,496       16,299       20,746       26,179       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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研究部 

图表 3：盈利预测及其主要假设 
 

(人民币：百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入 7,329      7,933      9,258      12,287    14,373      
  五粮液 4,938      5936 6,415      8,568      9,896        
  中低价酒 2,284      1880 2,736      3,612      4,370        
销量(吨) 98,000    76,000    95,685    114,822  125,701    
平均单价(元/吨) 74,934    104,658  96,753    107,008  114,345    
  五粮液 n.a. n.a. 638,291  710,474  781,521    
  中低价酒 n.a. n.a. 31,950    35,145    38,659      
毛利率 53.9% 54.4% 63.3% 69.4% 71.8%
  五粮液 72.0% 66.7% 77.0% 79.0% 79.0%
  中低价酒 16.5% 16.7% 22.0% 40.0% 50.0%
营业费用 783         891         670         828         875           
营业费用率 10.7% 11.2% 7.2% 6.7% 6.1%
管理费用 498         589         448         497         530           
管理费用率 6.8% 7.4% 4.8% 4.0% 3.7%
税前利润 2,178      2,399      4,088      6,193      7,753        
税前利润率 29.7% 30.2% 44.2% 50.4% 53.9%
所得税率 32.4% 23.7% 25.0% 25.0% 25.0%
净利润 1,469      1,811      3,023      4,597      5,755        
净利润率 20.0% 22.8% 32.7% 37.4% 40.0%

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 4：可比公司估值 
 

代码 投资评级

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 2009E 2010E
A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 推荐 41.1 33.0 24.9 13.6 10.1 7.6 33.8 31.8 31.6 0.5 0.7 0.9 27.2 21.7 16.5
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 58.2 34.8 22.9 9.2 7.3 5.6 15.9 21.3 24.9 0.2 0.3 0.5 27.3 16.2 10.9
泸州老窖 000568.SZ 推荐 39.5 34.3 25.8 14.3 12.7 11.1 36.4 37.3 43.1 2.9 3.3 4.3 31.0 28.7 23.0
水井坊 600779.SH 审慎推荐 31.6 29.6 26.2 6.9 6.4 6.0 21.9 21.9 23.0 2.6 2.4 2.7 14.8 20.9 18.1
山西汾酒 600809.SH 推荐 71.5 43.4 24.0 11.0 9.2 7.3 16.7 23.8 34.0 1.0 1.6 2.9 31.6 23.9 15.2
张裕A 000869.SZ 审慎推荐 41.0 33.3 28.0 14.4 12.2 10.4 35.2 36.5 36.9 1.7 2.1 2.5 29.6 23.7 19.9
金枫酒业 600616.SH 中性 29.0 30.2 28.1 6.7 5.9 5.2 23.0 19.4 18.3 1.2 1.2 1.2 21.0 21.1 19.3
古越龙山 600059.SH 中性 35.0 48.8 50.5 2.7 3.8 3.7 7.8 8.1 7.5 0.0 2.5 2.4 20.6 18.8 18.9
可选消费类平均 43.4 35.9 28.8 9.8 8.5 7.1 23.8 25.0 27.4 1.3 1.8 2.2 25.4 21.9 17.7

低价快消类

三全食品 002216.SZ 中性 47.4 40.2 32.7 2.2 4.0 3.6 9.2 10.0 10.9 1.3 0.0 0.0 13.8 11.6 9.2
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 40.9 36.3 26.7 7.5 6.8 6.2 18.9 19.6 24.1 1.7 1.7 2.2 20.6 18.6 14.8
青岛啤酒 600600.SH 中性 64.7 34.0 26.8 7.4 5.5 4.8 11.5 16.1 18.1 0.7 1.4 1.7 24.7 14.8 12.6
燕京啤酒 000729.SZ 审慎推荐 46.4 33.0 28.4 3.5 3.1 2.9 6.7 8.8 9.6 0.8 1.2 1.4 18.0 12.7 11.3
双汇发展 000895.SZ 审慎推荐 40.8 31.3 29.1 11.9 9.7 8.3 29.2 31.0 28.5 1.3 1.7 1.8 23.1 18.1 16.5
*ST伊利 600887.SH 审慎推荐 n.m 30.2 23.9 7.1 6.0 5.0 n.m. 19.8 20.9 0.0 0.7 0.8 n.m. 14.4 11.5
光明乳业 600597.SH 回避 n.m. 66.4 49.5 4.7 4.4 4.1 n.m. 6.6 8.2 0.0 0.2 0.6 n.m. 17.2 14.6
低价快消类平均 48.0 38.8 31.0 6.3 5.6 5.0 15.1 16.0 17.2 0.8 1.0 1.2 20.0 15.3 12.9

A股覆盖总体平均 45.2 37.3 29.8 8.2 7.1 6.1 20.5 20.8 22.6 1.1 1.4 1.7 23.3 18.8 15.5

股息收益率 EV/EBITDA公司
(收盘于2009-12-18)

市盈率 市净率 净资产收益率

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  
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资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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