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 年报数据 

2009 年，公司共销售五粮液系列酒 8.45 万吨，比上年同期增长 11.48%；

实现营业总收入 111.29 亿元，比上年同期增长 40.29%；实现利润总额 46.05

亿元，同比增长 91.97%；实现归属于母公司股东净利润 32.32 亿元，同比

增长 76.29%；每股收益 0.855 元。 

 公司 09 年业绩出现大幅增长的原因： 

（1）公司产品结构不断优化，毛利率提升明显 

公司 09 年将高价位酒的价格划分底线从 70 元提高到了 120 元，重新

划分之后，高价位酒收入占比下降了 10 个百分点，除了分类标准提升之外，

公司其他业务收入增长较快也是占比下降的原因。公司高价位酒营业收入

同比增长 21.57%，毛利率同比提高 18.64%，中低价位酒营业收入同比增长

48.36%，毛利率同比提高 18.26%。 

（2）收购集团酒类资产 

公司 2009 年 4 月收购了五粮液集团下属的与酒类相关的 5 家包装类公

司，2009 年这 5 家企业共计实现收入超过 10 亿元，实现净利润 2.12 亿元，

按照股权比例和并表期限，收购的 5 家企业给公司带来 1.59 亿元净利润。

（3）与集团合资成立酒类销售公司 

公司 2009 年 7 月与集团合资设立酒类销售公司，公司占比 80%，后于

09 年底加大了在酒类销售公司的股权比例至 95%。2009 年酒类销售公司实

现净利润 9.68 亿，按照股权比例和并表期限，酒类销售公司给公司带来 3.87

亿元净利润。 

 预收账款和存货大幅增长 

公司 2009 年末预收账款较 08 年同比增长 300%以上，我们认为主要原

因在以下三个方面：一是 2010 年春节比 09 年晚，09 年春节的销售很多都

在 08 年底已经发出，而 10 年春节销售则推迟到了一月份；二是公司成立 
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了销售公司后，其所取得的预收款通过并表也计入了公司；三是 09 年年底预期

高端白酒涨价，因此经销商预定的较多。 

 

图表 1：公司 2000 年以来存货情况（百万元）  图表 2：公司 2000 年以来年末预收账款情况（百万元） 
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资料来源：WIND  国联证券研究所  资料来源：WIND  国联证券研究所 

 

与预收账款大幅增长相对应的是，公司 09 年底存货同样出现了大幅增长，

公司 09 年生产一级酒 13000 吨左右，实际销售 9500 吨左右。 

这其中有一个现象值得关注，从历年数据来看公司年末都是存货数量高于

预收账款，而 09 年年末公司预收账款数量反超，一方面显示了白酒行业景气回

升后，经销商对未来销量持乐观态度；另一方面也反映出公司将在 10 年改变以

往的控量政策，因而预收的账款较多。总的来看，存货和预收账款的大幅增加

预示着公司 10 年业绩仍将保持快速增长。 

 

 10 年关注提价、放量以及关联交易解决带来的业绩高增长延续 

2010 年公司业绩将延续 09 年的高增长，原因主要在于： 

公司从 2010 年 1 月 16 日起对“五粮液”酒出厂价上调 8.50%-10.30%，将

提升公司整体的毛利率水平。2009 年一级酒五粮液销量大概在 9500 吨，预计

公司 10 年销量增长 20%～25%至 12000 吨左右。 这两部分将使得公司高端五

粮液酒收入增长 30%以上。 

收购的酒类相关资产同比多贡献一个季度的利润，五粮液酒类销售公司全

年并表，且股份公司持股比例上升 15%，按照 09 年的业绩表现，将给公司带来

11.32 亿元利润，同比多增 5.86 亿元。 

 

 酱酒新品成为 10 年的亮点 

公司新开发的酱酒将于近期推出，而此前该市场主要被茅台所垄断。我们
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暂不考虑公司的酱酒到底如何，仅从消费心理来看，必然会有消费者选择尝试

新品，因此我们认为这一块在 10 年收入是值得期待的。 

 

图表 3：公司成长能力指标（%） 图表 4：公司盈利能力指标走势 
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资料来源：WIND  国联证券研究所 资料来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 5：单季度收入表现 
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 盈利预测及投资建议 

综合上面的分析，我们预计公司 10～11 年的收入分别为 151 亿元和 184 亿

元，实现净利润 48.58 亿元和 60.72 亿元，对应每股收益分别为 1.28 和 1.60 元。

根据目前的股价，公司 10～11 年的市盈率分别为 21.33 倍和 17 倍，维持“推

荐”评级。 
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 百万元 2007 2008  1Q2009  1H2009 2009 2010E 2011E 

营业收入 7,328.56 7,933.07 3,338.85 5,340.89 11,129.22  15,136  18,696

  营业成本 3,377.98 3,618.07 1,086.95 2,029.59 3,860.66  5,103  6,011

  营业税金及附加 582.63 565.75 229.2 353.02 798.59  1,294  1,583

  销售费用 782.76 890.83 201.34 484.68 1,164.15  1,206  1,624

  管理费用 497.94 588.99 173.04 368.92 838.97  1,005  1,281

  财务费用 -92.23 -159.95 -10.97 -40.65 -109.73  -156  -222

营业利润 2,183.42 2,431.13 1,659.29 2,142.76 4,586.67  6,684  8,419

  加：营业外收入 1.89 1.45 1.15 16.21 20.72  20  20

  减：营业外支出 6.96 33.42 0.01 1.15 1.81  2  8437

利润总额 2,178.35 2,399.16 1,660.44 2,157.83 4,605.59  6,702  8,064

  减：所得税 705.56 569.46 391.16 537.92 1,138.92  1,620  2,109

净利润 1,472.78 1,829.70 1,269.28 1,619.90 3,466.67  5,081  6,328

  减：少数股东损益 3.86 19.01 8.62 15.38 221.92  223  256

归属于母公司的净利润 1,468.92 1,810.69 1,260.66 1,604.52 3,244.75  4,858  6,072

每股收益：    

  基本每股收益(元) 0.387 0.477 0.332 0.423 0.855  1.28  1.60

资料来源：WIND  国联证券研究所 
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