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股价相对指数表现 
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五粮液 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (9) (2) (1) 13  
相对新华富时 

A50 指数(%) (14) (3) (8) 16  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 3,79 6 
流通股 (%) 43.93 
流通股市值 (人民币 百万) 52,7 96 
净负债率(%) (2011E) 净现金 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 626 
主要股东(%)  
   宜宾国有资产经营公司 56.07 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

五粮液 
白酒豪门，重装出击 
2011 年 1-3 月份，五粮液实现销售收入 62.45 亿元，同比
增长 38.96%，实现营业利润 28.45 亿元，同比增长 36.82%；
实现归属上市公司股东净利润 20.81 亿元，同比增长
36.70%；每股收益 0.548 元，基本符合预期。五粮液酒销
售依然紧俏，在此基础上，2011 年公司将加大中档酒市
场投入，鼓励和引导经销商注重中档产品的市场销售以
实现放量增长。预计公司 2011-2013年每股收益分别为 1.46
元、1.79 元和 2.11 元。维持 40.88 元目标价和买入评级。 

支撑评级的要点 

 营业税金及附加占收入比重同比下降。 

 销售费用率和管理费用率同比均下降。 

 成本上升以及销售结构的调整对净利率影响有限。 

 华东营销中心护航重点市场，华东地区中档酒市场可
能面临重新洗牌。 

评级面临的风险 

 高档酒可能面临需求下滑，中档酒面临市场运作的风
险。 

 企业业绩调控惯性。 

估值 

 采用市盈率估值法，我们维持 40.88 元目标价和买入
评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1 1,129  15,541  19,194  23,129  27,069  
  变动 (%) 40.3  39.6  23.5  20.5  17.0  
净利润 (人民币 百万) 3,24 5  4,395  5,537  6,799  8,018  
全面摊薄每股收益 (币)  0.85  1.16  1.46  1.79  2.11  
   变动 (%) 79.2  35.5  26.0  22.8  17.9  
市盈率 (倍) 37.0   27.3  21.7  17.7  15.0  
每股现金流量 (人民币) 1.59   2.03  3.12  4.07  4.46  
价格/每股现金流量 (倍) 19.9   15.6  10.1  7.8  7.1  
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 21.8  15.9  12.2  8.7  6.1  
每股股息 (人民币) 0.15   0.30  0.30  0.37  0.43  
股息率 (%) 0.47  0.95  0.95  1.16  1.37  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年 1-3 月份，五粮液实现销售收入 62.45 亿元，同比增长
38.96%，实现营业利润 28.45 亿元，同比增长 36.82%；实现归
属上市公司股东净利润 20.81 亿元，同比增长 36.70%；每股
收益 0.548 元，基本符合预期。 

毛利率同比下降 

1-3 月份销售毛利率 65.8%，同比下降 4.1 个百分点，环比下
降 9.6 个百分点，主要因为原辅料价格上涨以及人工成本上
涨导致成本增长幅度大于销售收入增速。1-3 月份，销售成本
同比增长 57.90%，增速快于销售收入增速 18.94 个百分点。 

毛利率下降的同时，期间费用率下降幅度较大。销售费用同
比增长 9.97%，销售费用率由上年同期的 7.8%下降至 6.2%；
管理费用率由上年同期 7.9%下降至 6.9%；现金流状况良好，
利息收入同比增长 95.28%，财务费用率由-0.3%降至-0.4%。期
间费用率 12.7%，同比下降 2.8%。 

费用率下降很大程度抵消了毛利率下降的影响，销售净利率
同比仅下滑 0.5 个百分点至 34.6%。 

销售紧俏，预售账款高位 

公司 1-3 月份销售收入同比高增的同时，预收账款保持高位。
2010 年底，预收账款余额 71.08 亿元，截至 2011 年 3 月底，
预收账款余额 76.60 亿元，在收入确认大幅增长的同时，预
收账款仍保持增长，反映公司销售依然紧俏，经销商打款拿
货积极性高，全年销售收入达标保障系数高。 

设立华东营销中心护航重点市场 

华东市场是公司收入占比最高地区，公司设立华东营销中心
将极大巩固华东市场的重要地位。从目前情况看，华东地区
经销商对华东营销中心的设立普遍持支持和乐观态度——
对市场的重视会直接影响当地经销商的受益。从 2011 年 5 月
起，华东地区经销商的打款和发货控制在一个月左右，较目
前有很大改观。 

华东营销中心的设立，同样对五粮液中档酒在该地区的发展
产生重要影响，该地区中档酒的生态环境可能会重新洗牌。 
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产品战略 

放量是未来重点，酱酒或成高端新亮点。公司“1+9+8”战略
仍然延续，走多品牌多品种道路，目前中高档品牌较为齐全：
超高档的五粮液老酒/年份酒/纪念酒、高档的五粮液、中档
的六合液/五粮春/五粮醇。 

多品种方面，包括已经推向市场的酱酒和拟 2011 年推出的兼
香型白酒。酱香型白酒市场在不断扩大，但高端酱香白酒供
给有限，公司酱酒十年磨一剑，具备 20,000 吨以上产能，产
品已于 2010 年 10 月上市，终端零售价格超过 1,000 元，其盈
利能力不逊于五粮液。公司同银基集团强强联手，未来市场
推广效果乐观，有望成为公司高端增长新亮点。 

公司目前有约 18 万吨的固态发酵产能，以中高档为主，另外
有 20 万吨液态发酵产能，2010 年 10 万吨销量与之相比，中
档放量的空间仍然很大。在高端酒地位稳固，市场运作成熟
的基础上，未来与经销商一起做好中端酒将成为重点。我们
认为中、高档产品组合相对于单一中档或单一高档的产品结
构更有优势。 

随着消费升级，公司低价位酒的放量不是简单重复，公司低
价位酒价格中心已经上移。 

 

估值 

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.46 元、1.79 元和 2.11
元。维持 40.88 元目标价和买入评级。 
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图表 2.公司 2011 年 1 季度利润表分析 

(人民币，百万) 
2010 年 
1 季度 

2010 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

同比变动 
(%) 

环比变动 
(%) 

营业总收入 4,493.63  4,069.59  6,244.56  38.96  53.44  
     营业收入 4,49 3.63  4,069.59  6,244.56  38.96  53.44  
营业总成本 2,412.45  2,642.63  3,401.08  40.98  28.70  
     营业成本 1,35 4.05  1,001.18  2,138.11  57.90  113.56  
     营业税金及附加 362.05  442.21  467.76  29.20  5.78  
     销售费用 351. 59  766.67  386.64  9.97  (49.57) 
     管理费用 356.75  504.78  432.00  21.09  (14.42) 
     财务费用 (11.99) (87.24) (23.41) 95.2 8  (73.16) 
     资产减值损失 0.00  15.03  0.00   (100.00) 
其他经营收益     
     公允价值变动净收益 (1.81) (0.01) 1.76  - - 
     投资净收益 0.13   6.88  0.01  (92.16) (99.86) 
     汇兑净收益 0.00  0.00  0.00    
营业利润 2,079.49  1,433.83  2,845.25  36.82  98.44  
     加：营业外收入 13.85  20.96  16.63  20.10  (20.65) 
     减：营业外支出 6.66   63.50  1.37  (79.45) (97.85) 
利润总额 2,086.68  1,391.30  2,860.51  37.08  105.60  
     减：所得税 508. 60  362.01  699.02  37.44  93.09  
     加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00    
净利润 1,578.09  1,029.29  2,161.49  36.97  110.00  
     减：少数股东损益 55.45  29.29  80.09  44.44  173.43  
归属于母公司股东的净利润 1,522.64  1,000.00  2,081.40  36.70  108.14  
每股收益： 0.40 0.26 0.55   
      
盈利能力(%)      
毛利率 69.9 75.4 65.8   
经营利润率 46.3 35.2 45.6   
税前利润率 46.4 34.2 45.8   
净利率 35.1 25.3 34.6   
资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 11,129 15,541 19,194 23,129 27,069 
销售成本 (3,861) (4,863) (6,232) (7,529) (8,743) 
经营费用 (2,792) (4,776) (5,534) (6,575) (7,775) 
息税折旧前利润 5,160 6,672 7,816 9,445 10,991 
折旧及摊消 (683) (770) (388) (420) (439) 
经营利润 (息税前利润) 4,477 5,902 7,428 9,025 10,551 
净利息收入/(费用) 110  192 160 238 346 
其他收益/(损失) 19  (25) 30 0 0 
税前利润 4,606 6,070 7,618 9,263 10,897 
所得税 (1,139) (1,508) (1,905) (2,269) (2,670) 
少数股东权益 (222) (167) (177) (194) (210) 
净利润 3,245 4,395 5,537 6,799 8,018 
核心净利润 3,245 4,395 5,537 6,799 8,018 
每股收益(人民币) 0.85  1.16 1.46 1.79 2.11 
核心每股收益(人民币) 0.85  1.16 1.46 1.79 2.11 
每股股息(人民币) 0.15  0.30 0.30 0.37 0.43 
收入增长(%) 40.2 9 39.64 23.50 20.50 17.04 
息税前利润增长(%) 97.1 2 31.84 25.85 21.50 16.91 
息税折旧前利润增长(%) 90.6 0 29.31 17.14 20.85 16.36 
每股收益增长(%) 79.20  35.46 25.97 22.79 17.93 
核心每股收益增长(%) 79.2 0 35.46 25.97 22.79 17.93 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 7,54 4 14,134 24,498 38,232 53,517 
应收帐款 1,94 5 2,270 3,071 3,747 4,385 
库存 3,47 7 4,515 5,609 6,776 7,868 
其他流动资产 318  451 458 510 555 
流动资产总计 13,283 21,370 33,636 49,264 66,325 
固定资产 6,93 6 6,373 6,905 6,874 6,804 
无形资产 308  300 290 280 270 
其他长期资产 322  631 212 372 332 
长期资产总计 7,566 7,304 7,406 7,525 7,406 
总资产 20,849 28,674 41,042 56,789 73,731 
应付帐款 239  155 187 226 262 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 6,02 5 10,133 17,894 28,002 38,322 
流动负债总计 6,264 10,288 18,081 28,228 38,585 
长期借款 0 0 5 11 14 
其他长期负债 5 19 19 19 19 
股本 3,79 6 3,796 3,796 3,796 3,796 
储备 10,4 79 14,305 18,699 24,099 30,472 
股东权益 14,275 18,101 22,495 27,895 34,267 
少数股东权益 305  265 442 636 846 
总负债及权益 20,849 28,674 41,042 56,789 73,731 
每股帐面价值(人民币) 3.76  4.77 5.93 7.35 9.03 
每股有形资产(人民币) 3.68  4.69 5.85 7.27 8.96 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.99) (3.73) (6.46) (10.07) (14.10) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 4,60 6 6,070 7,618 9,263 10,8 97 
折旧与摊销 683  770 388 420 439  
净利息费用 0 0 (160) (238) (346) 
运营资本变动 4,54 1 8,087 12,266 15,628 17,0 61 
税金 (1,139) (1,508) (1,905) (2,269) (2,670) 
其他经营现金流 (2,637) (5,716) (6,367) (7,364) (8,471) 
经营活动产生的现金流 6,054 7,703 11,841 15,439 16,911 
购买固定资产净值 (985) (463) (500) (550) (330) 
投资减少/增加 1 5 0 0 0  
其他投资现金流 (3,273) (7) 0 0 0  
投资活动产生的现金流 (4,257) (464) (500) (550) (330) 
净资产增加 0 0 0 0 0  
净增债务 0 0 5 6 3  
支付股息 (569) (1,139) (1,143) (1,399) (1,645) 
其他融资现金流 391  491 160 238 346  
融资活动产生的现金流 (179) (648) (977) (1,156) (1,296) 
现金变动 1,61 8 6,591 10,363 13,734 15,2 85 
期初现金 5,92 5 7,544 14,134 24,498 38,2 32 
公司自由现金流 1,79 7 7,239 11,341 14,889 16,5 81 
权益自由现金流 1,90 7 7,431 11,506 15,132 16,9 30 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 46.36 42.93 40.72 40.84 40.60 
息税前利润率(%) 40.2 3 37.98 38.70 39.02 38.98 
税前利润率(%) 41.3 8 39.06 39.69 40.05 40.26 
净利率(%) 29.1 6 28.28 28.85 29.40 29.62 
流动性      
流动比率(倍)  2.12 2.08 1.86 1.75 1.72 
利息覆盖率(倍) (40.8) (30.7) (46.3) (38.0) (30.5) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.57  1.64 1.55 1.51 1.52 
估值      
市盈率 (倍) 37.0  27.3 21.7 17.7 15.0 
核心业务市盈率 (倍) 37.0 27.3  21.7 17.7 15.0 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 47.8  35.3 28.0 22.8 19.4 
市净率 (倍) 8.2 6.5 5.2 4.2 3.4 
价格/现金流 (倍) 19.9  15.6 10.1 7.8 7.1 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 21.8  15.9 12.2 8.7 6.1 
周转率      
存货周转天数 114. 0 106.0 106.7 106.9 106.1 
应收帐款周转天数 3.4 2.1 3.7 4.4 4.4 
应付帐款周转天数 22.6  11.7 11.0 11.0 11.0 
回报率      
股息支付率(%) 17.5 5 25.91 20.64 20.57 20.52 
净资产收益率 (%) 22.25 23.93 24.14 23.83 22.83 
资产收益率 (%) 15.56 15.33 13.49 11.97 10.87 
已运用资本收益率(%) 23.03 24.1 0 24.28 23.71 22.53 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告
评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评
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