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事件： 
23 日，公司公告进一步完善治理结构的整改方案。方案主要包括五大措施，

其中对“调查门”所涉及的证券投资做出了措施回应。 

 
研究结论： 

 我们一直期盼公司在完善治理结构方面做出重大整改方案，但今次的整改

方案出台的时间和措施的完善程度是超预期的，我们认为随着治理结构的

不断完善，市场应修正公司一直以来因治理结构不完善造成的估值折价。 

 完善法人治理结构，并规范高管人员薪酬管理。 

1. 宜宾市国资委收回股东权利，集团公司将不再拥有国资委授权其对上

市公司的管理权，这从根本上结束了集团对上市公司的治理影响，公

司和相关领导层将变得更为独立，另外也对公司和集团的办公场所做

了相对分开的处理，可进一步保障上市公司的独立性; 

2. 国资委对公司单列考核，在集团公司兼职的高管只能在上市公司参加

考核并领取薪酬，这项措施有助于高管注重公司业绩，对股东利好。 

 增资销售公司至 95%，切实解决关联交易问题。 

1. 09 年 4 月公司收购了“酒类相关资产”，解决了大额采购关联交易；

7月设立公司占80%股权的酒类销售公司，关联交易已经大部分解决。

公司将在年底前通过单方面增资，使公司取得酒类销售公司 95%的股

权，据我们测算，多出的 15%股权可以增加 2010 年 EPS 0.1 元左右。 

2. 公司对集团的厂徽标识继续有偿非独占使用，对几十个有偿使用的商

标将进行大幅度整合和删减，在 2011 年 12 月 31 日前完成商标的转

让。结束商标的关联交易。另外，将整改跟集团存在的土地租赁和综

合服务费的关联交易，完成时间和上述一致。 

 回应“调查门”，整体观察对公司无大影响。对前期证监会指出的三方面

违规均作出了进一步整改措施：一是集团免除投资公司负责追回 8000 万

元借款（其中含亚洲证券 5500 万元资金）的责任；二是宜宾市国资委收

购投资公司对中国科技证券公司享有的 8300 万元债权，国资委已支付投

资公司该款项；三是再次就 07 年年报中供销公司主营业务收入录入错误

的事宜进行了道歉。我们认为所谓“调查门”所涉及的前两项事宜均与上

市公司无关，即使相关，目前的解决方案已属上策。 

 维持盈利预测，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 28.95 元的价格计算，对应的动态

PE 分别为 35X、23X 和 19X，考虑到公司治理结构的进一步完善、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 22 日） 28.95
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 23 日
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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 23 19 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1：五粮液完善治理结构措施的公告原文摘录 

事项 整改 时间 

完善公司法人治理结

构 

解除原宜宾市国有资产管理局对集团公司的授权，对宜宾市国有资产经营有

限公司持有的股份公司的国有股权，由宜宾市国有资产经营有限公司行使股

东权利 

2010 年3 月31 日 

规范高管人员薪酬管

理 
宜宾市政府对股份公司实行单列考核、管理层分开计算奖励，在集团公司兼

职的股份公司高管人员只能在股份公司参加考核并领取薪酬 
2009 年度报告中进行披

露 

1. 酒类销售公司的关联交易。股份公司向宜宾五粮液酒类销售有限责任公

司单方增加注册资本 1.5 亿元（注册资本总额增加至 2 亿元），使股

份公司达到持股 95%、集团公司持股 5% 

2009 年 12 月 31 日 

2. 商标、标识许可使用费的关联交易。“厂徽标识”只能提供给股份公司

有偿非独占使用。股份公司拟在现有几十个酒类产品品牌基础上再进一

步大幅度整合和减少酒类品牌，由股份公司和集团公司协商一致后，对

酒类商标进行审计、评估、论证、报批并提交股东大会审议。 

2011 年 12 月 31 日前 

3. 土地租赁的关联交易。由股份公司和集团公司协商一致后，将尽快着手

调研，拟订解决方案，聘请中介机构对所涉土地进行审计、评估。 
2011 年 12 月 31 日前 

切实解决关联交易 

4. 综合服务费的关联交易。由股份公司和集团公司协商一致基础上，尽快

拟订解决方案，聘请中介机构对所涉辅助性资产进行审计、评估、论证，

并提交股东大会审议。 

2011 年 12 月 31 日前 

1. 亚洲证券 5500 万元资金。经集团公司 2009 年 12 月 22 日董事会会

议决定，免除投资公司负责追回 8000 万元借款的责任 
2009 年 12 月 22 日 

关于证券投资 2. 中科证券约 8300 万元资金。由宜宾市国有资产经营有限公司收购投资

公司对中国科技证券有限责任公司享有的 82,945,971.49 元债权。

2009 年 12 月 17 日宜宾市国资公司已将 82,945,971.49 元资金划入

投资公司帐户。 

2009 年 12 月 31 日 

增强公司独立性，办公

场所相对分开 
将集团公司办公大楼进行楼层相对划分，保障股份公司办公场所独立性 2010 年 6 月 30 日前 

规范信息披露 
在公司《信息披露管理制度》和《重大事项报告制度》的基础上，再进一步

细化制定《信息披露管理制度补充规定》。 
2010 年 3 月 31 日前 

加强规章制度建设 
对现有内控制度进行全面清理、修订、补充、完善，强化制度的 

执行力，从制度层面保障公司更好的运作。 

2010 年 12 月 31 日 

加强法制学习教育 

 

1、公司将加强对各职能部门和控股子公司管理人员学习上市公司法律法规

的培训，增强员工学法守法意识。 

2、每年举办一至两次法律法规培训，提升管理人员证券法律法规水平，保

障公司严格按照上市公司法律法规规范运作。 

 

资料来源：公司公告，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



 

 

五粮液动态跟踪   治理机制进一步完善，措施超预期

分析师承诺 
施剑刚：食品饮料、农业高级分析师 
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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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