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 2010 年五粮液销量放量存在内外因基础。 

1. 我们预计公司09年饮用级五粮液销量0.98万吨左右，同比小幅下降，

原因主要是主动控货; 

2. 2010 年公司将结束实行近两年的控货政策，五粮液商品酒产量将近

1.3 万吨，随着经济回暖带来的消费回升、公司积极主动的放量、加

之 09 年对经销商的未兑现供货，我们预计销量将在 1.2 万吨以上，

同比增长近 30%。 

 我们判断公司产品提价势在必行。贵州茅台提出在明年元月提价 13%后，

市场对此褒贬不一，我们的观点是积极的，理由主要是看好高端酒在 2010

年的恢复性增长，考量高端酒的特性：一是提价是维持高端酒品牌形象所

需要的；二是随着消费者收入的增长，厂商提价可以推高终端价，进一步

维持产品的消费档次；三是从历史数据观察，高端酒提价一般不影响其销

量。我们认为五粮液跟进提价可以使公司产品和竞争产品同处一条价格

线，有助于巩固产品的市场地位，我们预计公司 52°五粮液提价幅度在

30-50 元/瓶，提价时间不会超过两个月。 

 管理体制进一步理顺是公司业绩起飞的基础。体现在关联交易的解决和上

级考核机制的变化上。2009 年公司和集团通过成立新销售公司，解决了

关联交易造成的 80%利润流失，由此可增加 2010 年收入 25 亿元左右，

由此增加的净利润有望超过 9亿元。由于公司和集团管理层人员重叠，上

级对业绩的考核主要集中在集团层面，我们认为这是公司关联交易长期存

在或者说管理层未能积极解决该问题的重要原因，随着关联交易的逐步解

决，对上市公司和集团的考核将分开，对公司股价相关的市值考核也有望

实现。 

 公司股价将追随业绩惊喜渐次的兑现而上行。随着公司高端酒销量逐步赶

超茅台以及关联交易逐步解决带来的利润回流，其市值相对茅台近 50%

的折价局面有望改变，考虑到公司庞大的规模和中高端与中端酒相对茅台

系列酒的强势，市值超茅台又何妨。 

 团购取得突破性进展。唐桥董事长上任后，其对团购业务异常重视，军队、

高校和企业是公司团购业务的最大客户群。今年团购收入将达到 11.55

亿元，同比增长超过 18%，占收入比重将达 12%。公司对经销商返点政

策也积极体现出产品的战略方向，未来公司会加强团购和中端酒以上产品

的销售，团购方面，销售 200 万以上的经销商都有返点，比例在 2%以上，

最高达到 4.5%。而对 10 元以下的低端酒销售不予返点。 

 调高 2010 年的盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司 09-11 年 EPS

分别为 0.82 元、1.24 元和 1.55 元，以当前 27.74 元的价格计算，对应

的动态 PE 分别为 34X、22X 和 18X，考虑到业绩快速增长和估值较低的

因素，维持“买入”的投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 12 月 18 日） 27.74
目标价格（6 个月） 40.00
总股本/A 股（亿股） 37.96/37.96
国家/地区 中国

行业 白酒

报告日期 2009 年 12 月 21 日

 

股价表现 
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五 粮 液 深证综指

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现% 4.96% 27.73% 82.25% 
相对表现% 11.42% 25.57% 17.26% 

财务预测（百万） 

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 7933 10035 13360 16303
同比% 8.2% 26.5% 33.1% 22.0%
归属母公司净利润 1811 3114 4697 5877
同比% 23.3% 72.0% 50.8% 25.1%
毛利率% 54.4% 62.0% 68.8% 69.9%
ROE% 15.9% 25.9% 32.9% 33.3%
EPS 0.48 0.82 1.24 1.55 
PE 58 34 22 18 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：五粮液及中低端酒销量预测（吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

图 2：五粮液相对贵州茅台的市值折价将逐步减小（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

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

流动资产 8742 11089 14224 17234 营业收入 7933 10035 13360 16303

  现金 5925 8028 10688 13043 营业成本 3618 3810 4174 4903

  应收账款 5 7 9 11 营业税金及附加 566 682 1002 1223

  其他应收款 26 33 44 54 营业费用 891 973 1309 1598

  预付账款 45 38 42 49 管理费用 589 702 935 1141

  存货 2077 2157 2363 2775 财务费用 -160 -129 -149 -199 

  其他流动资产 663 826 1078 1302 资产减值损失 -0 -0 -0 -0 

非流动资产 4755 4464 4153 3827 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 2 2 2

  固定资产 4334 4207 3979 3697 营业利润 2431 3998 6091 7639

  无形资产 61 57 53 49 营业外收入 1 18 3 3

  其他非流动资产 332 174 94 55 营业外支出 33 2 2 2

资产总计 13496 15553 18377 21062 利润总额 2399 4014 6092 7640

流动负债 2040 1999 2335 2637 所得税 569 923 1401 1757

  短期借款 0 0 0 0 净利润 1830 3091 4691 5883

  应付账款 38 40 44 51 少数股东损益 19 32 49 61

  其他流动负债 2002 1959 2291 2585 归属母公司净利润 1811 3114 4697 5877

非流动负债 0 2 2 2 EBITDA 2707 4268 6361 7874

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.48 0.82 1.24 1.55

  其他非流动负债 0 2 2 2

负债合计 2040 2001 2337 2639 主要财务比率

 少数股东权益 76 108 157 218 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% 26.5% 33.1% 22.0%

  留存收益 6631 7277 9507 12917 营业利润 11.3% 64.5% 52.3% 25.4%

归属母公司股东权益 11380 12032 14261 17671 归属于母公司净利润 23.3% 72.0% 50.8% 25.1%

负债和股东权益 13496 14140 16755 20528 获利能力

毛利率(%) 54.4% 62.0% 68.8% 69.9%

现金流量表 净利率(%) 22.8% 31.0% 35.2% 36.0%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 15.9% 25.9% 32.9% 33.3%

经营活动现金流 1973 3131 4875 5818 ROIC(%) 31.9% 54.9% 87.0% 108.4%

  净利润 1830 3091 4691 5883 偿债能力

  折旧摊销 436 399 419 434 资产负债率(%) 15.1% 14.1% 13.9% 12.9%

  财务费用 -160 -129 -149 -199 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 4.28 5.55 6.09 6.54

营运资金变动 -294 -283 -141 -357 速动比率 3.26 4.46 5.07 5.48

  其他经营现金流 163 55 57 58 营运能力

投资活动现金流 -106 -103 -106 -106 总资产周转率 0.63 0.69 0.79 0.83

  资本支出 109 110 110 110 应收账款周转率 1326 1646 1632 1570

  长期投资 0 -1 0 0 应付账款周转率 105.81 97.59 99.58 102.89

  其他投资现金流 4 7 4 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3 -5 -4 -6 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.82 1.24 1.55

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.52 0.82 1.28 1.53

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.17 3.76 4.66

  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 58.15 33.82 22.42 17.92

  其他筹资现金流 -3 -5 -4 -6 P/B 9.25 8.75 7.38 5.96

现金净增加额 1865 2103 2660 2355 EV/EBITDA 37 23 16 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师承诺 
施剑刚：食品饮料、农业高级分析师 

何浪： 研究主管 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 
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