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                      中 

国固定收益证券 
食品饮料行业 评级：增持

五粮液（000858）融资融券数据点评 
——公司发展持续向好，期待酱酒上市 

事件: 五粮液公司 5月市场融资融券数据。 

 

投资要点： 

 1. 明代窖池的诉讼事件。跟媒体差别比较大的一点，尹家16

口窖池占老窖的比重小。16 口窖池出资人宜宾国资公司已经

在公司上市时折价入股，所以从这点说—矛盾是国资公司和

尹家的矛盾，可以明确的是不关到五粮液公司的事。 

 2. 关于证监会调查事件。我们维持前面报告中的观点，调查

事件属于历史遗留问题，从长期看，这个事件出来是有利于

上市公司规范进程的推进的。 

 3. 公司现在的经营情况。第一，公司销售方面良好，公司预

收账款继续大幅度上升；第二，对上市公司管理层的考核增

加业绩保障；第三，团购渠道取得较大的发展，估计今年团

购酒可占总量的10%；第四，消费税方面，我们认为消费税增

加是大概率事件，但是从行业发展角度上看，提价对业绩的

影响并不大；第五，中档酒发展或成亮点。 

 4. 未来公司发展和股价催化剂。第一，业绩超预期增长, 今

年业绩增长三个因素均有亮点：一是销售公司全年计入，二

是五粮液上量，三是今年产品继续涨价；第二，市值管理，

我们认为五粮液市值的提升是个大概率事件；第三，永福酱

酒推出后销售超预期。 

 盈利预测：维持公司的盈利预测不变，预测公司2010-2012年

的每股收益分别为1.32元、1.58元和2.04元，对应PE为19X、

16X和12X，当前估值依然偏低，由于仍存在调查事件等外在

影响因素，维持“增持”评级。 

 

基本数据          2010-5-31 

收盘价（元）         24.86 

市盈率               19 

市净率               5.96 

股息率（分红/股价）  —— 

每股净资产（元）     4.17 

资产负债率％         29.06% 

总股本（亿股）       37.95 

流通 A股（亿股）     37.95 

流通 A股市值（亿元） 943.57 

 

一年内股价走势：  
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表1：五粮液公司5月融资融券交易明细 

                  
（说明：本报表基于证券公司报送的融资融券余额数据汇总生成） 

数据来源：深交所,万联证券 

 

点评： 

根据从深交所公布的 5 月融资融券数据统计表中可以看出，五粮液公司本月融资买入额增幅较大，显示了

市场较高的认同度。关于五粮液的基本研究，我们在过去一系列报告中已有比较详细的阐述，下面就几个重点

问题再做解释。 

 

1. 明代窖池的诉讼事件。 

跟媒体差别比较大的一点，尹家 16 口窖池占老窖的比重小。解放前的窖池称老窖，都在 501 车间，501 车

间有 300 多口老窖池。16 口窖池出资人宜宾国资公司已经在公司上市时折价入股，所以从这点说—矛盾是国

资公司和尹家的矛盾。据了解，50 年代尹家的窖池是没收的，80 年代落实纠错后归还了部分私人财产。当时

宜宾小市政府的文件正文中没有讲到窖池，是有人用钢笔字在文件下方写上着 16 口窖池归尹家。现在的宜宾

政府很重视，多次研讨。近期媒体业报道了，现在的宜宾政府征询了很多法律专家，认为钢笔写上去的不合理，

所以决定再次纠错。所以可以明确的是，这个事一直是政府和尹家在协商，不关到五粮液公司的事。（转五粮

液领导谈话） 

 

 2. 关于证监会调查事件。  

我们维持前面报告中的观点，调查事件属于历史遗留问题，从长期看，这个事件出来是有利于上市公司规

范进程的推进的。从我国资本市场发展的历史看，类似的事件并不少见，而监管治理的目标在于推进上市公司
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的规范化管理，而不是非得纠着过去的错误不放。我们可以看到，在证监会调查事件后，在过去的一年中，五

粮液规范治理方面做了很多卓有成效的工作，这点是值得肯定的，我们认为，复杂的历史诟病的解决只能通过

一步步规范的方式达成，而从当前五粮液的行为看，有理由相信上市公司在这方面的诚意。 

 

 3. 公司现在的经营情况。  

 第一，公司销售方面良好。从一季报也可以看到，公司预收账款继续大幅度上升，环比增加 13.5%，同

比增加 25 倍，这就说明了公司销售方面的火爆局面。据上市公司方面说法，这块涨幅巨大去年是因为商家预

期涨价所以打了很多款，今年一季度又因为涨价和产品缺口很大，所以又收了很多；二季度公司决定暂停预收

款，先还清欠货，所以二季度估计会下来。 

 第二，业绩保障。年报上公司提到今年可以保证 20%以上的增长，而今年还有一个比较特殊的保证，那就

是对上市公司管理层的考核保证。政府今年开始对管理人员实行年薪方案，据此规定，20%增长达不到管理层

的收入也会受影响。 

 第三，渠道建设方面。团购酒已经取得了较大的发展。经过近三年的团购工作培养，团购方面发展迅速，

今年估计团购酒占总量的 10%，这也是跟茅台学习的。团购市场的销售较为稳定，这也是业绩保障的重要方面。 

第四，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 8.1%，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%。公司也已经就此情况向国家税总局做了反映。我们认为消费税增加是大概率事件，但是从行

业发展角度上看，提价对业绩的影响并不大。 

第五，中档酒发展或成亮点。我们在 2010 年投资策略报告中曾重点分析了白酒中档酒发展的巨大前景，从

五粮液方面看，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。从市场看，一季度洋河股份、古井贡酒、口子窖等的销售增长均非常

快速，也说明了中档酒市场的蓬勃。 

 

4. 未来公司发展和股价催化剂。 

     第一，业绩超预期增长。今年业绩增长三个因素：一是销售公司全年计入；二是五粮液上量；三是今年

产品继续涨价。第一个已经在五粮液集团继续向上市公司转让销售公司股权时候已可达成。第二点是五粮液放

量，由于五粮液基酒的突破（见之前的报告）我们认为在生产方面也是可以达成的；销售方面，我们认为预收

账款的火爆也使得这方面有一定的保障。第三是涨价。当前看通胀预期不断加强，而渠道价和市场价价差相对

其他高端酒公司也尚有提价空间。 

第二，市值管理。 从上市公司方面看，关于市值目标超过茅台，今年宜宾市政府重新制定对公司的考核，

年报会上通过了新的薪酬方案，首次对公司进行市值管理考核，对于上市公司来讲就制定了一个目标。从市场

看，我们认为，茅台第一高价股的品牌效应正在不断扩散，市场不断涌出如神州泰岳、海普瑞等高价股，而且

随着资本市场的扩大和对社会生活的影响程度在加深，这种二级市场效应还在继续，这也可以从上市公司洋河

股份的股价表现中看出。而且纵向看，当前五粮液的市值比历史高位尚有较大的距离。从当前公司的发展态势、

管理层进取精神和二级市场效应综合看，我们认为五粮液市值的提升是个大概率事件。（当前市值为茅台

1263.62 亿，五粮液 979.08 亿，泸州老窖 408.4 亿，洋河股份 661.5 亿） 
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第三，永福酱酒推出后销售超预期。公司已将明确表示“酱酒必须成为公司的重大战略问题对待”，酱酒

是总经销制，但确立的原则是五粮液为主体，整个经营思路由五粮液主导，不是像过去全部交给经销商。我们

认为，永福酱酒是新管理层上台后在经营方面的首个重大事件，有理由相信符合当前市场主流口味变化的永福

酱酒推出后销售超预期。永福酱酒延迟推出恰恰说明了管理层的重视。 

5 月 28 日，五粮液永福酱酒独家代理商银基集团主席梁国兴向媒体透露，由于目前仍处于白酒消费淡季，

银基集团准备做足一切上市准备工作，细化上市规划，推迟其独家代理的五粮液永福酱酒上市时间，但今年 8

月 15 日前永福酱酒肯定会上市。 

 

盈利预测：维持公司的盈利预测不变，预测公司2010-2012年的每股收益分别为1.32元、1.58元和2.04元，对应

PE为19X、16X和12X，当前估值依然偏低，由于仍存在调查事件等外在影响因素，维持“增持”评级。 
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投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 
 

看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

免责条款： 
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归万联证券所有 ，未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式翻版 、复制、刊登。 
 

 

 


