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独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

经营数据： 

公司发布业绩快报，2010 年实现营业收入 155.1 亿元，同比增长 39.36%；

实现营业利润 60.5 亿元，同比增长 31.84%；归属于上市公司股东的净利

润 43.45 亿元，同比增长 33.91%；实现每股收益 1.145 元。 

分析结论： 

 全年收入增长符合预期，四季度增速全年最低 

2010 年公司酒类销售继续保持旺盛的势头，产品销量增加且吨酒均价增

长，导致收入增长近 40%，符合我们之前的预期；其中第四季度实现收

入 38.95 亿元，同比仅增长 30%，全年最低，主要原因是公司去年收购资

产和成立销售公司（并提高持股比例至 98%）导致四季度基数较高。 

 净利润增速低于预期，四季度净利润零增长 

公司全年实现净利润 43 亿元，同比增长 33.91%，低于市场和我们的预期，

其中四季度实现净利润 9.5 亿元，同比仅增长 0.43%；四季度营业利润率

仅次于二季度（季节性最低，节后吨酒均价下调），主要原因是公司在

10 月初提高团购渠道的出厂价 40 元，但其他渠道的出厂价并没有提升，

同时由于公司加大了对团购渠道的销售力度，营销费用上升明显，再加上

四季度农产品价格的快速上涨。 

 永福酱酒成为公司新的增长点 

公司“永福酱酒”目前已经全面上市，终端零售价为 1280 元，定位高于茅

台（限价），出厂价 600 元左右，2011 年销售目标在 500 吨左右，预计

给公司带来 6 亿元的收入；未来 3 至 5 年将达到 3000 至 4000 吨，每年可

增加收入 12 亿元，永福酱酒将成为五粮液新的增长点。 

 维持“推荐”评级 

我们预计公司 10-12 年每股收益分别为 1.145 元、1.54 和 1.86 元，对应目

前股价 PE 分别为 28.6 倍、21.3 倍和 17.7 倍，考虑到公司业绩的确定性

以及终端提价后存在出厂价上调的可能，维持“推荐”评级。 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 11,129 15,510  19,764  22,964 

YOY 40.3% 39.4% 27.4% 16.2%

归属母公司净利润 3,245 4,345  5,835  7,047 

EPS(元） 0.85 1.145 1.54 1.86

P/E 41.8 28.6 21.3 17.7

P/B 9.5 6.9 6.0 5.1
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图表 1：公司单季度盈利能力 图表 2：公司盈利能力保持稳定 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 3：公司三季度净利润增速有所回落 图表 4：公司主要成长性指标走势 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 5：公司单季度销售费用率下降明显 图表 6：公司期间费用率情况 
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                                                                                  3 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

 

图表 7：单季度损益表情况 

单位：百万元  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4

一、营业总收入  3338.85  2002.04 2688.79 3099.54 4493.63 3082.92  3895.16 4038.11 

二、营业总成本  1679.56  1516.16 1680.79 1684.68 2412.45 2064.20  2323.74  

其中：营业成本  1086.95  942.64 1001.32 829.75 1354.05 1116.88  1391.08  

    营业税金及附加  229.20  123.82 181.44 264.13 362.05 277.39  310.52  

    销售费用  201.34  283.34 288.27 391.20 351.59 421.82  263.15  

    管理费用  173.04  195.88 235.21 234.84 356.75 313.40  386.93  

    财务费用  (10.97) (29.68) (25.37) (43.71) (11.99) (65.29) (27.95)  

    资产减值损失   0.15 (0.08) 8.47   0.01  

三、其他经营收益          

    公允价值变动净收益     15.52 (1.81) (5.08) (0.02)  

    投资净收益   (2.41) 0.03 5.50 0.13 (3.99) 0.35  

四、营业利润  1659.29  483.47 1008.04 1435.88 2079.49 1009.66  1571.76 1386.26 

    加：营业外收入  1.15  15.06  4.51 13.85 13.62  2.31  

    减：营业外支出  0.01  1.14 0.20 0.46 6.66 0.51  4.58  

五、利润总额  1660.44  497.39 1007.84 1439.93 2086.68 1022.77  1569.49 1337.30 

    减：所得税  391.16  146.77 245.03 355.97 508.60 257.68  379.90  

六、净利润  1269.28  350.62 762.81 1083.96 1578.09 765.10  1189.59  

    减：少数股东损益  8.62  6.76 68.03 138.50 55.45 26.77  55.19  

七、归属母公司所有者净利润  1260.66  343.87 694.77 945.46 1522.64 738.33  1134.39 949.53 

EPS  0.33  0.09 0.18 0.25 0.40 0.19  0.30 0.25 

收入增长率  8% 32% 36% 129% 35% 54% 45% 30.28%

毛利率  67% 53% 63% 73% 70% 64% 64%  
营业利润率  50% 24% 37% 46% 46% 33% 40.35% 34.33%

净利润率  37.76% 17.18% 25.84% 30.50% 33.88% 23.95% 29.12% 23.51%

营业税金率  7% 6% 7% 9% 8% 9% 8%  
销售费用率  6% 14% 11% 13% 8% 14% 7%  
管理费用率  5% 10% 9% 8% 8% 10% 10%  
所得税率  24% 30% 24% 25% 24% 25% 24%  
净利润增长率  25% 20% 137% 327% 21% 115% 63% 0.43%

资料来源：WIND  国联证券研究所 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 
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投资 
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卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

行业 

投资 

评级 落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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