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投资要点： 

 

五粮液 12 月 7 日在深圳好日子酒店召开了投资者见面会，公司主要领导

唐桥、刘中国、彭智辅等出席并与投资者就公司的发展进行了沟通，展示了公

司与投资者沟通的诚意，也初步介绍了公司的发展思路。这次投资者见面会参

会人数很多，体现了市场对公司的关注。 

   我们认为公司目前销售态势良好，特别是高端产品五粮液的出厂价和零售

价的价差也达到了 200 元以上，而且还供不应求。在高端保持增长的同时，预

计公司明年对中档酒还会有更具体的销售策划。公司未来的增长具有持续性，

我们暂时维持对公司 2010 年、2011 年每股收益 1.22 元/股和 1.53 元/股的盈

利预测，并将根据公司出厂价以及销售情况的变化适时调整。维持推荐评级，

六个月目标价为 45元。 

 

投资评级：推荐(维持) 
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一、唐桥总结 2010 年前三季度公司的情况 

公司前三季度生产稳定增长，销售情况不错，实现主营业务收入 114.7 亿元，同比增长 42.87%；实现净利

润 33.95 亿元，同比增长 47.67%。其中五粮液 9842 吨，同比增长 29.97%；五粮春 4829 吨，同比增长 25%；五

粮醇 9271 吨，同比增长 0.75%。前三季度五粮液仍然供不应求，还欠经销商一些酒。 

公司的永福酱酒已于 10月份投放市场。公司品牌价值继续位列白酒行业第一，品牌价值 526 亿，在亚洲 500

强中名列 27 位。另外，五粮春的品牌价值也已达到 65 亿 ，五粮醇达到 48亿。 

从目前来看，公司能够顺利完成国资委下达的考核任务。 

 

二、投资者提问： 

1、请介绍一下公司 2011 年的发展目标？ 

2011 年的计划还没有确定落实，肯定要增长，整个“十二五”负责地讲要实现增长，国资委考核越来越严。 

“十二五”规划还没有审定，审定之后要变成全公司未来的行动指南。整个“十二五”期间要在今年的基础

上，最少要翻一翻，每年至少要增长 30亿以上。 

 

2、请问公司如何保证“十二五”的增长？ 

主要有三个方面，一方面是要保证一级酒要稳定增长，要充分发挥生产能力，在生产上还要有投入。二是要

跟市场上需求接轨，要加大中低价位酒的销售，要把系列酒做好。三是酒的种类上要思考，要出兼香型的酒，2010

年酱香型推广出来了，价格高于茅台，2011 年推出兼香型的酒。 

 

3、有很多地方强势品牌今年增速很快，市值也增加很快，公司如何看待目前白酒的竞争格局及未来的变化？ 

公司对两个市场都很重视，一个是资本市场，现在公司在规范行为，政府很支持，省、市开始考核市值，改

变资本市场的形象；一个是消费市场，消费市场的支撑是企业的品牌和产品的质量，公司经营的理念是“诚信为

本，质量为基”，五粮液是唯一两次获得全国质量管理奖的白酒企业，公司对质量非常重视。消费市场有跟风，

也有消费理性，公司产品要做到性价比好，企业有根本的质量保证，强者更强，关键看品质。现在企业家数太多，

有 3 万多家，以后行业会集中。 

 

4、除了酒的品质以外，公司还要哪些措施帮助公司提升市场占有率？ 

除了酒的品质以外，公司还要提升品牌价值，公司中高价位、中低价的品牌也要提升起来；公司要做到四个

贴近，贴近消费者，贴近市场，公司成立了华东的营销中心，考虑营销体制和机制的变化如何更适应市场的要求。 

 

5、感觉五粮液和茅台提价后距离消费者能接受的程度远了，会不会影响销量？公司价格提升后，200-600 元/瓶

之间是有空档的，公司在这个价位段是否有考虑？ 
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中国的白酒，五粮液和茅台是可以成为奢侈品的，资源是稀缺的，特有环境下，特有的资源，五粮液工艺是

非常复杂和苛刻的，10 万吨酒才能产 1 万吨左右五粮液，拉斐在中国卖到上万，五粮液的价格还有空间。公司

在考虑 200-600 价位上的产品如何能更好适应市场的需要，公司是踏踏实实做事情的。 

 

6、五粮液在春节前是否会提价？ 

目前国家表态要控制物价，现在对物价都比较敏感，最近可能不会提价。具体提价也要看看同行业，比如茅

台的提价时点和幅度。9月 30日团购价上调了 40元，此外没有提价。白酒虽然是完全竞争的行业，但酒的价格

对 CPI 也是有影响的，现在持谨慎的态度。 

 

7、请介绍一下今年开始的市值考核？明年如何考核？ 

政府之前考核的是集团，2009 年 12 月份以来，上市公司单独考核，各项指标都要增长，包括市值，具体考

核有很复杂的计算公式。这就要求公司的成长性要高于同行业，要保持量价齐升的趋势。市值考核会延续的。 

 

8、公司说加大团购的力度，今年情况如何？从未来发展来看有什么方式方法？ 

尽管五粮液供不应求，但公司领导亲自公关，包括大型节日，大型企业活动，公司都积极参加，在个性化方

面满足要求，团购比去年有很大的增长。公司在不断地开发和开拓团购客户。 

 

9、请公司介绍华东营销中心的情况。 

    华东是五粮液重要的销售地区，因而公司尝试新的方式，具体启动营销中心是 25 号以后的事情，具体情况

不方便透露。总之，公司就是要根据市场的要求，也学习一些其它企业的经验，把公司市场做好。 

 

10、公司是否考虑并购？公司对中档酒的发展思路是怎样的？ 

     公司一直在考虑，但并购需要时机。公司之前因为发展战略的需要，放弃了一部分需求，要夺回曾经主动

放弃的市场，中价位品牌不是历史的简单重复，会上到一个新台阶。 

 

11、永福酱酒为什么给银基做？公司对银基有什么要求？ 

   银基是个上市公司，跟公司合作还是很好的，销售以五粮液为主导，有销售协议的，每年要完成规划。明年

要推出一款，价格高于郎酒。2010 年销售完成，公司在销售上能达到预期的目标。消费者品鉴活动对酱酒的品

质也是很认可的。由于双方都是上市公司具体情况不便透露。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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