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五粮液：2010 年快速增长，估值低 

——五粮液投资者见面会纪要

 胡春霞  
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

S0880208060347   

本报告导读： 
五粮液计划销量增长 10、11 年分别为 2000 吨，收入实现 20%增长，开始考虑中档

酒的发展。市值考虑有利于督促公司提升市场形象。

事件： 
 5 月 13 日，五粮液在北京举行了投资者见面会，交流公司经营情况与

未来经营计划。 
 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 32.00

 上次预测： 36.00
当前价格： 25.30

2010.05.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.22-32.65
总市值（百万元） 96,038
总股本/流通 A 股（百万股） 3,796/3,796
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 19
日均成交值（百万元） 533

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《五粮液公司 2010-05-13 调研提纲》 

2010.05.06
《销量实现预期，税费有所升高》 

2010.04.26
《利润增长和估值回落凸显投资价值》 

2010.03.22
《提价预期提前实现 推动股价上涨》 

2010.01.15
《转危为机，整改推动五粮液价值回归》 

2009.12.23

评论： 
 公司对经营状况分析。2009 年公司销售收入 111.29 亿元，同比增长 40.29%，净利润 34.67 亿元，同比

增长 89.47%，2009 年 4 月份公司实施了酒类相关资产的收购，7月份又设置了销售公司，解决了大量的

管理交易。证监会对公司的立案调查促进了公司的整改。2009 年公司销售商品酒 8.45 万吨，同比增长

11%，品牌价值 472 亿元，居中国最有价值品牌第 12 位，2009 年公司获得中国品牌常青大奖，省级技术

中心向国家级技术中心升级。一季度公司销售五粮液系列酒 2.98 万吨，其中五粮液 3995 吨，同比增长

7.74%，五粮春 1916 万吨，同比增长 11.07%，五粮醇 3734，同比增长 18.44%，除了浏阳河外，金六富、

尖庄等销量都有不同程度增长。 

 

 生产经营目标：销量、收入增长 20%，保证稳定的业绩增长。公司预计 2010 年销售收入、净利润都能实

现 20%的增长。预计系列酒销量达到 11 万吨，比 2009 年的 8 万吨增加 3 万吨，其中五粮液销售 12000

食品饮料/必需消费

五粮液（000858） 

股
票
研
究 

公
司
调
研
简
报 

 



                                                      五粮液（000858） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 6 

吨，增长 2000 吨，五粮春 6000，五粮醇 15000 吨，六合液 900 吨。公司计划所有产品销量在去年基础

上增长 20%,不过唐董事长也表示估计系列酒可能达不到如此高的增速，但是五粮液要确保 20%的增长。

生产方面，公司今年产量增长很大，1 季度的开门红完成得非常好。公司要对 1 季度的销售、生产部分

进行奖励。总体上，公司希望能保持比较稳定的业绩增长。 

 

 市值的考核问题。公司表示宜宾市今年第一次对公司实施了市值的考核，在薪酬方案中公司领导的年薪

与市值挂钩。基于此，我们相信公司领导对资本市场会更加重视，并且对于预期管理会更加明确。 

 

 五粮液放量问题。五粮液生产能力是没有发挥的。现在公司希尧尽力把现有的能力充分发挥。今年恢复

老窖池，并为明年老窖池的恢复做好基础。现在很多公司都在建酒窖，公司也要为明年车间的恢复做准

备。五粮液的优质率要按照 3-5%增加，明年量的增长也不会低于 2000 吨。公司表示 1 季度销售情况非

常好，报表的销量增长只有 7.74%主要是因为还了部分欠经销商的货。由于今年 1 季度生产状况良好，

公司可以还部分欠货，照此看来，今年实际发货量将会增加不少。 

 

 预收账款有望实现较稳定预期。去年因为涨价，经销商打了很多款，公司目前已经停收五粮液的货款，

2 季度会把一些欠的货还了，因此预收款会下降。因为经销商很多都是贷款的，资金有成本的，如果出

现资金承受不了的话可能会出现对终端的管理不利的举措，因此公司也希望未来预收款保持在一个月左

右，所以以后预收款会减少，确认的收入和利润将增加。 

 

 消费税问题。公司去年消费税增加了 1.8 亿，今年肯定还要增加。公司 1 季度消费税税率 8.06%，公司

并没有对此数据作过多的预测，但是表示与贵州茅台的税率差距 10 个点左右是由于工艺决定的，泸州

老窖也仅仅为 6.45%。公司也已经就此向国家税总做了反反映 

 

 高档白酒行业会保持一定增长，但是增速应该没有中低价位酒增长快，今年开始考虑又要发展中低价位

酒。公司认为未来高档白酒销量会有一定比例的增长，但是从某种意义上说，肯定没有中低价白酒增长

快。因为一方面消费高档白酒的人群是有限的，另一方面消费中国内党政机关和军队的人很多，消费会

受到一些国家政策的影响，80 年代就出现过名酒名烟不能上宴席，前年信阳也出过文件限制上名酒，现

在北京有些部门也在对价格太高的酒种消费进行限制，其中包括一些银行等。再者，对于涨价，公司表

示也应该思考，涨得越高，越可能国家和政府部分出台些限制措施。从品牌上看，公司认为未来中国白

酒的一线品牌不会多于 3个，随着时间推移和消费者的理性饮酒，市场对五粮液会进一步认同，五粮液

几十万吨基酒才有可能保证五粮液的质量。同时，公司认为中低价位未来发展会很大，因此今年要开始

考虑发展中低价酒，预计中低价位的五粮醇明年能达到 10 个亿左右的销售收入。 

 

 团购占比 10%以上，仍是发展方向之一。3 年以来公司对加强团购做了大量的工作，08 年走访了全国 7

大军区。目前公司团购占比 10%以上，以后团购还是大方向，团购价格对企业没有优惠，对军队稍有些

优惠。 

 

 一季度管理费用增加来自工人工资增加和奖金发放。公司去年生产、销售和盈利完成得好，所以对工人

3 年以来第一次涨工资，也发放了一些奖金。照此分析，我们判断未来 2 个季度公司的管理费用率应该

能有所下降。公司希望做到企业强、员工富。 
 

 永福酱酒问题。公司表示 99 年开始就在思考做酱香型白酒了，目前公司酱香型白酒生产能力已经达到

了 2.7 万吨，目前公司产品还没有上市，下周还要对酱酒的营销策略等做出专门的研究。在销售原则上

是以五粮液为主体，总经销经营。同时公司表示，今后白酒的发展要满足不同消费者的需要，作为中国

酒业大王，公司未来还有可能发展兼香型白酒，与目前的保健酒、果酒等一起完善公司产品体系。 

 

 关于白酒行业并购的看法：并购是个趋势。现有 3 万多家白酒企业，600 多万吨酒，单个企业的平均规
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模不大，行业中的品牌集中度应该是要上升的，四川可能以后会是率先增和，四川省委提出了要打造白

酒金三角的规划。 

 

 窖池的问题。1、尹家 16 口窖池，占公司老窖比重小，公司 501 车间有老窖 300 余口。2、是上市时，

宜宾国资委将其折价入股上市公司，这是出资人与尹家的纠纷，与上市公司也无关。3、这个窖池在解

放初期被没收的，在 80 年代初期，落实政策，归还了一部分资本家的财产，政府出了个文件，正文中

没有提到窖池，但是下面用钢笔写上这 16 口窖池属于尹家，具体的事件还在处理中。目前宜宾市政府

在牵头处理这个事，与五粮液并没有正面冲突。 

 

 年份酒问题。公司目前年份酒仍然是华泽酒行代理，销量有 500 多吨，现在华泽与公司合作不错，如果

华泽能达到公司的计划目标的话，还是会与华泽合作的。对于打造白酒奢侈品的问题，公司表示白酒可

以做成奢侈品，但是奢侈品还是少数的，五粮液也只可能生产少量的奢侈品。 

 

 关于对银基出口的解释。公司销售给银基 52 度五粮液 08 年 900 吨，09 年应该减少不少，平均价格很低。

这块主要是代理出口。公司表示五粮液出口 07 年 2000 多吨，08 年减少，09 年继续减少。对于为什么

要出口，有两方面的原因：一方面公司要做世界名酒，续要走出去；另一方面，公司有外汇任务，今年

四川省给公司下达的外汇任务是 1.2 亿元。因为出口价格很低，所以公司不愿意出口，今年出口任务定

的 1500 吨，会否实现还要考虑今年公司盈利任务能否完成，如果目标达不到的话，就会减少出口。 

 

 五粮液利润增长可以预见，市值考核方式有利于督促公司提升资本市场形象，目前估值低，增持。公司

今年的利润增长主要有几个看点：去年收购资产带来增量；五粮液销量今年预计能达到 12000，并且公

司计划2011年达到14000吨；去年底，五粮液提价40元带来的盈利将在今年利润上。公司2009年Eps0.86

元，预计公司 2010、2011 年 Eps 分别为 1.17、1.52 元，目前 2010、2011 年 PE 分别为 21.6、16.6 倍，

偏低，增持。目标价格 30-35 元。 
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1. 一级标题 
1.1. 二级标题 

1.1.1. 三级标题 
1.1.1.1. 四级标题 
 
国泰君安报告正文: 五号，楷体_GB2312，两端对齐，单倍行距。其他参数可在样式中看到。 
 
正文正文正文正文正文正。 
 
图 1 题注样式 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
 
 
图 2 题注样式                                     图 3 题注样式 
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数据来源：国泰君安证券研究                                 数据来源：国泰君安证券研究 

 
 
 
表 1: 表格宽 18 厘米 

 采掘业 食品饮料 金属非金属 电力煤气及水 交通运输 房地产业 

流通市值 4.0% 4.6% 11.4% 6.8% 8.4% 3.6% 

基金全体 9.2% 6.2% 12.1% 9.2% 19.7% 3.8% 

相对权重* 232% 135% 106% 134% 234% 104% 

数据来源：国泰君安证券研究。注：相对权重定义为[基金配置的权重 / 流通市值权重]。 
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胡春霞： 
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分析师声明 

作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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