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高档酒淡季热销，半年报数据更好  五粮液（000858.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

董秘彭智辅、证券事务代表肖祥发、财务部长罗军、品牌部副

总杨宇针对公司的生产经营情况跟投资者进行了深入的交流。 

2．我们的分析与判断 
（一）、高档酒淡季热销，半年报数据更好 

一季度系列酒总销量 3.67 万吨，同比增长 23.34％；分品牌来

看，五粮液销量 4818 吨，同比增长 20.6%；五粮春销量 2338 吨，

同比增长 22.13％；五粮醇销量 2653 吨，同比持平；六和液销量

316 吨，同比增长 111.71％；酱酒 235 吨。 
一季度五粮液收入增长 39％，量增长 23.34％，均价提升 12.7％

来自于团购比例提升和中低档酒价格提升。 
1-5 月生产经营很好，生产方面基酒大幅增长；销售方面今年

出现淡季不淡的现象，供货紧张，半年报数据更好。 

（二）、下半年提价预期强烈 
提价主要参考三个因素，一是转移成本；二是提升品牌，如果

与其他一线品牌差距过大，对公司品牌不利；三是对投资者的回报，

能否达到大家的预期。 
原材料和人工工资上涨带来成本压力，今年四月份四川省发改

委约见四川省白酒企业，希望上半年公司配合国家平抑物价。公司

今年一月上调中端指导价至 889 元，出厂价尚未上调，仍维持在

509 元。参考茅台和国窖 1573 的提价行为，公司今年下半年上调

出厂价的预期明显，预计提价幅度在 100-120 元。 

（三）、行政处罚促使关联交易规范 
行政处罚两笔资金总共涉及 1.3 至 1.4 亿，上市公司无损失。

处罚起正面作用，促进了关联交易的规范。关联交易大幅下降，10
年同比下降 69％；关联交易程序更加合规合法透明。 

3．投资建议 
预计 2011 和 2012 年实现销售收入 194.27 亿和 242.83 亿，EPS

为 1.50 和 1.93 元，对应市盈率分别为 22.4 和 17.4 倍，维持推荐评

级。 
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 市场数据 时间 2011.06.09 

A 股收盘价(元) 33.50 

A 股一年内最高价(元) 41.48 

A 股一年内最低价(元) 22.20 

上证指数 2938.98 

市净率 4.95 

总股本（万股） 379597 

实际流通 A 股（万股） 379597 

限售的流通 A 股（万股） 379597 

流通 A 股市值(亿元) 1271.65 
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《五粮液：转变增长方式，打造中间产品》  
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融资融券标的证券
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表 1：财务报表预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 主要财务指标 2010A 2011E 2012E 

营业总收入  1554130 1942663 2428328 成长性    

营业总成本 944302 1158077 1418417   营业收入增长 39.6% 25.1% 24.9% 

  营业成本 486319 582799 704215   营业成本增长 26.0% 19.8% 20.8% 

  财务费用 -19247 -13348 -19153   营业利润增长 32.9% 28.7% 28.7% 

  销售费用 180323 225349 281686   利润总额增长 31.8% 29.3% 28.7% 

  管理费用 156185 188438 233120   净利润增长 35.5% 29.3% 28.7% 

  投资净收益 338 0 0 盈利能力    

营业利润 609475 784585 1009911   毛利率 68.7% 70.0% 71.0% 

  营业外收支 -2450 0 0   销售净利率 28.3% 29.2% 30.1% 

利润总额 607024 784585 1009911   ROE 23.9% 23.4% 23.0% 

  所得税 150819 194577 250458   ROIC 73.6% 91.9% 96.2% 

  少数股东损益 16670 21830 28100 营运效率    

净利润 439536 568178 731354   销售费用/营业收入 11.6% 11.6% 11.6% 

资产负债表（万元）       管理费用/营业收入 10.0% 9.7% 9.6% 

  货币资金 1413446 2020137 2906786   投资收益/营业利润 0.1% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 8931 11164 13954   所得税/利润总额 24.8% 24.8% 24.8% 

  应收票据 218062 272577 340721   应收帐款周转率 161.83 193.35 193.35 

  存货 451478 542003 654920   存货周转率 1.22 1.17 1.18 

流动资产合计 2136971 2900263 3982191     流动资产周转率 0.90 0.77 0.71 

  固定资产 688810 647725 603610     总资产周转率 0.63 0.60 0.59 

资产总计 2867350 3584880 4618015 偿债能力    

  短期借款 0 0 0   资产负债率 35.9% 32.3% 31.0% 

  应付款项 21189 25415 30710   流动比率 2.08 2.50 2.78 

流动负债合计 1028834 1158262 1431944   速动比率 1.64 2.04 2.32 

  长期借款 0 0 0 每股指标（元）    

负债合计 1030740 1158262 1431944   摊薄 EPS 1.16 1.50 1.93 

  股本 379597 379597 379597   每股净资产 4.84 6.39 8.39 

  留存收益 1430507 1998684 2730038   每股经营现金流 2.03 1.68 2.41 

 少数股东权益 26507 48337 76437   每股经营现金/EPS 1.8 1.1 1.3 

权益合计 1836610 2426618 3186071 估值 2010A 2011E 2012E 

负债股东权益总计 2867350 3584880 4618015   PE 28.9 22.4 17.4 

现金流量表（万元）       PEG 1.00 0.78 0.61 

经营活动现金流 770312 636691 916650   PB 6.9 5.2 4.0 

 其中营运资本减少 252571 -27173 78404   EV/EBITDA 19.01 15.01 11.89 

投资活动现金流 -46448 -30000 -30000   EV/SALES 8.18 6.55 5.24 

  其中资本支出 -46291 -30000 -30000   EV/IC 26.91 16.10 16.74 

融资活动现金流 -64777 0 0   ROIC/WACC 7.02 8.76 9.17 

净现金总变化 659087 606691 886650   REP 3.84 1.84 1.83 

资料来源：中国银河证券研究部 



  
 

公司简评研究报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

附：投资者见面会交流纪要 

Q：1-5 月生产经营情况 

A：一季度系列酒总销量 3.67 万吨，同比增长 23.34％；分品牌来看，五粮液销量 4818

吨，同比增长 20.6%；五粮春销量 2338 吨，同比增长 22.13％；五粮醇销量 2653 吨，同比持

平；六和液销量 316 吨，同比增长 111.71％；酱酒 235 吨。1-5 月生产经营很好，生产方面基

酒大幅增长；销售方面今年出现淡季不淡的现象，供货紧张，半年报数据更好。 

Q：公司对于行政处罚的看法 

A：接受证监会处罚，无诉讼，更加积极的态度加强内部管理。两笔资金总共涉及 1.3 至

1.4 亿，处理的很好，上市公司无损失。处罚起正面作用，促进了关联交易的规范。关联交易

大幅下降，10 年同比下降 69％；关联交易程序更加合规合法透明。 

Q：3 月份糖酒会期间，公司提出收入增长 20％的目标，但茅台计划今年收入增长 45％、

十二五实现 400 亿收入的目标。公司是否考虑发展提速。 

S：五粮液尊重市场和公司情况，如果政府对应五粮液有过多压力，或许会这么做，目前

政府方面尊重公司按经济规律办事。公司有十二五规划，数据方面不便于披露。 

Q：成本上涨的情况下，公司是否有提价计划。 

S：原材料和人工工资上涨带来压力，高端产品能够消化压力，如果市场价格远高于出厂

价，公司会考虑。媒体公开四川省发改委约见四川白酒企业，希望上半年公司配合国家平抑物

价。五粮液响应政府号召，但是同时按照经济规律办事。董秘认为，下半年有提价可能。 

Q：华东营销中心的进展情况。 

S：之前在进行人力物力财力整合，接下来发展更好。华东营销中心营销队伍的销售人员

增加，但没有翻番的增加营销人员。 

Q：今年淡季高端白酒出现热销的现象，其根源是什么。 

S：原因是文化和价值的回归，更深入的说有性价比的原因，洋酒性价比性没有白酒高。

中国经济快速发展增长了中国人的信心，这种现象会持续。 

Q：一季度五粮液收入增长 39％，量增长 23.34％，差距应该是价格导致，但是公司又没

有提价，差距出现的原因是什么。 

S：差距是均价的提升。 

Q：自有资金情况怎么样，怎么利用公司有何规划。 

S：上半年预收账款和货币资金继续增长。资本运作的计划和思路前几年就有，资本运作

可能有动作。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。1994—1998 年消费品营销策划业四年从业经历、

1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。清华大学硕士。2003

年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业证券分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，

2011 年 3 月至今在银河证券从事证券业行业研究工作。清华大学硕士。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武汉大学金融

学硕士。 

上述三人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映研究观点。两人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

港股：青岛啤酒股份（0168.HK）、汇源果汁（1886.HK）、中国食品（0506.HK）等 

A 股：伊利股份（600887.SH）、青岛啤酒（600600.SH）、贵州茅台（600519.SH）等 
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