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继续建议增持，中报业绩有望超预期
——五粮液调研报告
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本报告导读：

五粮液酒产品供不应求，预计全年销量可能超过1.4万吨左右，提价预期明确，二季度销售淡季不淡预计中报业绩增速达35-40%左右，估值仅有22倍，建议增持。
投资要点：

[Table_Summary]

· 产品持续旺销：年初至今五粮液酒销售供不应求，预计今年销量增速15-20%左右。一季度公司总销量3.67万吨，同比增长23%；五粮液酒4800多吨，增20.6%；酱酒销235吨，预计全年800-1000吨左右。
· 吨酒价格上涨10%左右：五粮液酒虽未提价，但团购价已上涨40元（幅度7.5%），团购占比提高带来销售结构调整、同系列内高价位酒销量增速更快带来产品结构调整、以及系列酒不同幅度提价，推动吨酒价格上升。市场此前对于系列酒价格关注度不高，今年以来系列酒实际价格变动情况超市场预期，强化市场对于公司业绩增长的信心。

· 年底提价预期明确：在去年底的提价大潮中，五粮液错过了最佳提价机会，不过一批和零售价格仍有大幅上涨。目前五粮液出厂价维持509元/瓶，但是终端价已经到达889元左右，上海地区一批价809元，产品自年初以来供应偏紧，预计公司年底前提价20%以上。
· 中档酒增势喜人，五粮醇全年增速有望超预期：一季度六和液销量增112%，正在突破放量临界；五粮春增22%。五粮醇销量较去年同期持平，出厂均价40元左右，终端价50元左右，目前在西北等区域市场已现火爆销售迹象，今年五粮醇的销量增长有望大大超出市场预期。
· 三方面刺激未来业绩释放：1）市值考核将管理层利益与公司业绩、资本市场表现挂钩；2）集团领导换届，十二五开局，公司存在释放业绩迎来开门红的可能；3）同业业绩释放攀比的压力：今年贵州茅台、泸州老窖业绩大幅增长趋势明显，这将对五粮液形成一定刺激。
· 继续推荐五粮液，看好公司销量和价格提升。上调公司11-12年Eps预测至Eps1.55、2.06元，目标价46元。鉴于公司二季度呈现销售淡季不淡的火爆局面，预计中报业绩增速将达35-40%左右，目前估值22倍处于历史估值底部区域，建议增持。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

11,129
15,541
19,501
24,576
29,121
(+/-)%

40%
40%
25%
26%
18%
经营利润（EBIT）

4,467
5,921
7,846
10,453
12,923
(+/-)%

97%
33%
33%
33%
24%
净利润

3,245
4,395
5,897
7,824
9,674
(+/-)%

79%
35%
34%
33%
24%
每股净收益（元）

0.85
1.16
1.55
2.06
2.55
每股股利（元）

0.15
0.30
0.50
0.80
1.00
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

40.1%
38.1%
40.2%
42.5%
44.4%
净资产收益率(%)

22.7%
24.3%
26.7%
29.1%
29.5%
投入资本回报率(%)

23.1%
24.3%
26.8%
30.1%
30.0%
EV/EBITDA

24.1
17.5
13.1
9.7
7.4
市盈率

40.5
29.9
22.3
16.8
13.6
股息率 (%)

0.4%
0.9%
1.4%
2.3%
2.9%

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

46.00
上次预测：

46.00
当前价格：

34.65
2011.06.13
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

22.20-41.48
总市值（百万元）

131,530
总股本/流通A股（百万股）

3,796/3,796
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

21
日均成交值（百万元）

704
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

20,220
每股净资产

5.33
市净率

6.5
净负债率
0%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.40
0.55
Q2

0.19
0.27
Q3

0.30
0.40
Q4

0.26
0.34
全年

1.16
1.55
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

6%
6%
31%
相对指数

12%
17%
18%
[Table_Report]

相关报告

《收入增速超预期 估值具备安全边际 建议增持》
2011.04.27
《费用率创新高侵噬业绩，预收款保证五粮液放量》
2011.03.30
《平滑10年业绩 保证11年增长》
2011.03.03
《确定性增长下孕育超预期的可能》
2010.12.10
《销售维持较快增速 业绩稳定增长可以预期》
2010.10.21
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模型更新时间：2011.06.12
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必需消费
食品饮料
[Table_Stock]

五粮液（000858）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

46.00
上次预测：

46.00
当前价格：

34.65
[Table_Website]

公司网址
www.wuliangye.com.cn
[Table_Company]
公司简介
公司是以五粮液及其系列酒的生产、销售为主要产业，同时生产经营精密塑胶制品、大中小高精尖注射和冲压模具现代制造产业，以及生物工程为发展产业，药业工业、印刷业、电子器件产业、物流运输和相关的服务业的具有深厚企业文化的现代化企业集团。公司现已系统研制开发了五粮春、五粮神、五粮醇等几十种不同档次、不同口味，满足不同区域、不同文化背景、不同层次消费者需求的系列产品。数年来"五粮液"品牌连续在中国白酒制造业和食品行业"最有价值品牌"中排位居前，具有领导市场的影响力。目前公司根据消费者的个性化需求，进一步细分、微分市场，新设计开发国宝五粮液、人民大会堂国宴五粮液等，丰富和完善产品线，加快新产品开发步伐，有效地支持了公司经营业绩持续增长。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

22.20-41.48
市值（百万）

131,530

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2006A
2007A
2008A
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
营业总收入
7,397
7,329
7,933
11,129
15,541
19,501
24,576
29,121
34,077
营业成本
3,494
3,378
3,618
3,861
4,863
5,873
6,959
7,884
8,762
税金及附加
686
583
566
799
1,392
1,745
2,200
2,606
3,050
销售费用
1,005
783
891
1,164
1,803
2,184
2,679
3,087
3,510
管理费用
478
498
589
839
1,562
1,852
2,285
2,621
2,896
EBIT
1,733
2,087
2,269
4,467
5,921
7,846
10,453
12,923
15,859
公允价值变动收益

3
0
0
16
-7
0
0
0
0
投资收益

3
3
2
3
3
3
3
3
3
财务费用
-50
-92
-160
-110
-192
-291
-347
-425
-539
营业利润
1,795
2,183
2,431
4,587
6,095
8,140
10,801
13,354
16,397
所得税
609
706
569
1,139
1,508
2,020
2,681
3,314
4,070
少数股东损益
9
4
19
222
167
223
296
366
449
净利润
1,167
1,469
1,811
3,245
4,395
5,897
7,824
9,674
11,878
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
2,795
4,069
5,933
7,567
14,155
18,171
20,475
26,785
33,094
其他流动资产
24
43
53
29
64
60
66
73
80
长期投资
26
26
27
30
33
533
1,533
1,533
1,533
固定资产合计
5,212
4,994
4,662
7,154
6,888
7,282
8,511
9,520
10,309
无形及其他资产
65
62
61
376
372
496
603
693
770
资产合计
10,340
11,572
13,496
20,849
28,674
34,648
41,444
49,677
58,909
流动负债
2,036
1,943
2,040
6,264
10,288
12,057
13,770
15,759
17,219
非流动负债
3
3
0
5
19
3
3
3
3
股东权益
8,263
9,569
11,380
14,275
18,101
22,100
26,887
32,765
40,088
投入资本(IC)
8,266
9,592
11,420
14,531
18,315
22,035
26,118
32,361
40,134
现金流量表
NOPLAT
1,142
1,411
1,731
3,362
4,450
5,898
7,859
9,716
11,923
折旧与摊销
471
469
436
683
770
831
1,015
1,251
1,484
流动资金增量
-273
-253
-286
1,072
2,431
1,163
-441
1,175
-593
资本支出
-251
-247
-106
-985
-461
-1,349
-2,350
-2,350
-2,350
自由现金流
1,089
1,379
1,775
4,132
7,190
6,543
6,083
9,791
10,464
经营现金流
1,336
1,666
1,973
6,054
7,703
8,123
8,688
12,453
13,211
投资现金流
-250
-243
-106
-4,257
-464
-1,846
-3,347
-2,347
-2,347
融资现金流
-271
-148
-3
-179
-648
-2,261
-3,037
-3,796
-4,555
现金流净增加额
815
1,275
1,865
1,618
6,591
4,015
2,304
6,310
6,309
财务指标
成长性
收入增长率
15.2%
-0.9%
8.2%
40.3%
39.6%
25.5%
26.0%
18.5%
17.0%
EBIT增长率
48.2%
20.4%
8.7%
96.8%
32.6%
32.5%
33.2%
23.6%
22.7%
净利润增长率
47.5%
25.8%
23.3%
79.2%
35.5%
34.2%
32.7%
23.6%
22.8%
利润率
毛利率
52.8%
53.9%
54.4%
65.3%
68.7%
69.9%
71.7%
72.9%
74.3%
EBIT率
23.4%
28.5%
28.6%
40.1%
38.1%
40.2%
42.5%
44.4%
46.5%
净利润率
15.8%
20.0%
22.8%
29.2%
28.3%
30.2%
31.8%
33.2%
34.9%
收益率
净资产收益率(ROE)
14.1%
15.4%
15.9%
22.7%
24.3%
26.7%
29.1%
29.5%
29.6%
总资产收益率(ROA)
11.3%
12.7%
13.4%
15.6%
15.3%
17.0%
18.9%
19.5%
20.2%
投入资本回报率(ROIC)
13.8%
14.7%
15.2%
23.1%
24.3%
26.8%
30.1%
30.0%
29.7%
运营能力
存货周转天数
154
179
196
263
300
300
300
300
300
应收账款周转天数
0
0
0
2
2
0
1
1
1
总资产周转周转天数
492
546
577
563
582
593
50
52
49
净利润现金含量
1.14
1.13
1.09
1.87
1.75
1.38
1.11
1.29
1.11
资本支出/收入
3%
3%
1%
9%
3%
7%
10%
8%
7%
偿债能力
资产负债率
19.7%
16.8%
15.1%
30.1%
35.9%
34.8%
33.2%
31.7%
29.2%
净负债率
-33.8%
-42.5%
-52.1%
-53.0%
-78.2%
-82.2%
-76.2%
-81.7%
-82.6%
估值比率
PE
80.5
89.5
72.6
40.5
29.9
22.3
16.8
13.6
11.1
PB
11.4
13.7
11.6
9.2
7.3
6.0
4.9
4.0
3.3
EV/EBITDA
41.4
49.9
46.4
24.1
17.5
13.1
9.7
7.4
5.7
P/S
12.7
17.9
16.6
11.8
8.5
6.7
5.4
4.5
3.9
股息率
0.2%
0.0%
0.1%
0.4%
0.9%
1.4%
2.3%
2.9%
3.5%
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1. 销售淡季不淡，年底提价预期明确
1.1. 产品持续旺销
去年下半年以来公司产品持续旺销，五粮液酒供不应求，年初至今包装生产线基本处于满负荷运转状态，今年春节后表现出销售淡季不淡的特征，是历年来不曾有过的现象。预计今年五粮液销量增速仍能达到15-20%左右。
· 今年一季度销量增长情况：一季度总销量3.67万吨，同比增长23%；其中五粮液酒4800多吨，增20.6%；五粮春2300多吨，增22%；五粮醇2600多吨，与去年同期基本持平；六和液增长112%。

· 酱酒有望成为五粮液未来新增长极：永福酱酒去年四季度推出，2010年销售250吨，今年一季度销售235吨，2011年预计将完成800-1000吨，永福酱酒由银基总代理，终端零售价1280元左右。公司现有酱酒产能2.7万吨，从十年前开始生产储存至今，品质完全有保障。公司对酱酒的策略是高档产品高举高打，未来计划推出中低价位品牌对酱酒价格带进行覆盖，市场对酱酒预期不高，而后续推广一旦成功将是锦上添花的事情。

	图 1：五粮液酒历年销量及预测
	
	图 2：五粮液终端出厂价差
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1.2. 公司年初以来吨酒价格上涨10%左右

尽管“五粮液”没提价，但团购占比提高带来的销售结构调整，同系列内高价位酒销量增速更快带来的产品结构调整，以及系列酒不同幅度的提价，使得公司今年吨酒价格上涨10%左右。吨酒价格提高幅度超此前市场预期，强化了市场对于公司今年业绩增长的信心。
· 结构调整：1）五粮液酒虽未提价，但团购价已上涨40元至569元/瓶，幅度7.5%，一季度对经销商有所控货，预计销量增加主要来自团购渠道，带动吨酒价格提升；2）同一产品系列内的高价位酒销量增速更快。
· 系列酒提价：市场对于公司系列酒的关注度不高，因此此前对于价格调整并没有充分预期，此次调研了解到公司系列酒价格变动带动吨酒价格上升超出市场预期。
1.3. 年底提价预期明确
在去年底的提价大潮中，五粮液错过了最佳提价机会，不过一批和零售价格仍有大幅上涨。目前五粮液出厂价维持509元/瓶，但是终端价已经到达889元左右，上海地区一批价809元，产品自年初以来供应偏紧，预计公司年底前提价20%以上。
· 五粮液今年提价将是大概率事件：去年底茅台提价120元至619元/瓶，国窖1573提价140元至659元/瓶，出厂价均高于目前五粮液509元/瓶的水平。从维护品牌形象的角度来看，五粮液年底提价预期明确，大幅渠道价差和供需紧张也将保证提价有足够空间。
· 提价幅度可能超过100元（20%+），时点预计在年底前：参考与竞品出厂价和目前五粮液酒的终端出厂价差，我们预计提价幅度可能超过100元。预计下半年通胀略降或有所稳定后，国庆中秋前后和元旦前后可能是提价的时间窗口，具体执行上公司可能提价一步到位或者选择两次提价。
	图 3：高档白酒出厂价
	
	图 4：高档白酒终端零售价
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2. 营销模式变革，中档酒增势喜人
公司今年计划总销量增长20%，提出“做精做强高端产品，做大做活中端产品，做实做稳低端产品”，强调今年工作的重中之重是积极运作中价位酒，对中价位品牌提出了更高的增长要求。华东营销中心最大意义在于对中价位酒销售模式改革进行探索，一旦成功将迅速复制至全国。

中档酒增势喜人，五粮醇全年增速有望超预期：一季度六和液销量增长112%，正在突破放量临界；五粮春销量增长22%也基本令人满意。五粮醇出厂均价40元左右，终端价50元左右，虽然一季度增长持平，但据我们了解目前五粮醇在西北等区域市场销售情况相当喜人，公司高管带队组织经销商召开西北地区五粮醇现场办公会议，今年五粮醇销量增长有可能大大超出市场预期。
华东营销中心孕育渠道模式变革：华东地区是公司的重点销售区域，涵盖鲁、皖、苏、浙、沪五省市，销量大约占公司的1/3左右，公司在华东设立了营销中心作为试点，给予营销中心更多的快速反应能力和决策权力，经过一段时间运作，一旦模式成熟公司势必将其复制到全国其他市场，未来中档酒的放量值得期待。目前公司派驻30多名人员进驻华东营销中心，年内准备扩充到90人，有75人左右负责华东营销中心的具体市场开拓，由“坐商”改为“行商”，营销将更具主动性，终端把控能力也将有所增强。

3. 证监会调查结案，资本运作有望迈出重要一步
证监会调查尘埃落定，对公司不构成实际影响：事件处理意见不重，并不对公司经营产生实质影响，证监会处罚也将在公司改善内部管理、增加财务透明度、减少关联交易等方面发挥积极作用。
公司有望迈出资本运作的重要一步：截止一季度末，公司现有账面现金162亿，扣除77亿预收款后仍有85亿现金，证监会立案调查靴子落地，公司未来存在寻找合适标的进行收购的强大基础和可能。参照公司之前接洽过的枝江，我们认为在收购标的选择上，公司倾向于选择拥有一定品牌与渠道优势的中低档品牌。
4. 业绩有望超预期，估值便宜建议增持
三方面刺激未来业绩释放：1）市值考核：把公司管理层个人利益与公司业绩、资本市场表现挂钩，对公司业绩的增长有正面的刺激；同时促进了公司与资本市场的沟通，有利于进一步加大公司透明度；2）集团领导换届，十二五开局：公司存在释放业绩迎来开门红的可能；3）同业业绩释放攀比的压力：今年贵州茅台、泸州老窖业绩大幅增长趋势明显，这将对五粮液形成一定刺激。

估值便宜，建议增持：上调五粮液11-12年Eps预测至Eps1.55、2.06元，如果茅台释放业绩刺激五粮液在业绩释放节奏上有所动作，我们会择机上调全年盈利预测。考虑到公司年内大幅提价预期明确，未来业绩稳定增长，给予11年30倍PE，目标价46元。鉴于公司二季度呈现销售淡季不淡的火爆局面，预计中报业绩增速将达35-40%左右，建议增持。
	图 5：五粮液PE运行区间
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