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基本资料 

深证成份指数 12301.41 

总股本(百万) 3796 

流通股本(百万) 3796 

流通市值(亿) 1483 

EPS（TTM） 1.31 

每股净资产（元） 4.84 

资产负债率 35.9% 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

五粮液 12.85 23.42 22.08 

深证成份指数 6.88 -3.89 5.68 
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相关报告 

《五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，

公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的

《五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显

著偏低》2011-6-10 
 

 

五粮液 000858 强烈推荐

老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 

    今天（2011/7/21），老窖、茅台盘中触及上市以来的复权股价新高！ 

投资要点： 
 老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！）。上市首日（1994/5/9），老窖开盘

价 9 元，复权后股价高点 1075 元（2007/10/24），今天触及复权新高 1194 元(翻
131 倍)；茅台上市首日开盘价 34 元（2001/8/27），复权后股价高点 1046 元

（2008/1/15），今天触及复权新高 1061 元（翻 30 倍），五粮液上市首日

（1998/4/27），开盘价 30 元，复权后高点 726 元（2007/10/16），目前复权股价

561 元，离高点还差 29%！ 
 从过去 5 年收入、净利润增速看，五粮液不曾落后。2007 年：老窖收入 29 亿元，

净利润 8 亿元；茅台收入 72 亿元，净利润 28 亿元；五粮液收入 79 亿元，净利

润 8 亿元； 2011 年 wind 一致预期：老窖收入 73 亿（+152%，基准为 2007，
如下类似表述），净利润 28 亿元（+250%）；茅台收入 164 亿元（+128%），净利

润 75 亿元（+168%）；五粮液收入 195 亿元（+147%），净利润 58 亿元（+625%）。

 今后两年，五粮液业绩预期仍能持续高增长，且长期增长空间逐步打开。 
 今年增速预期有望提升：管理层更替尘埃已定+茅台提高规划目标必将激起鲶鱼效

应，公司账面 76 亿元预收帐款为年内业绩增长保驾护航。近期五粮液集团及股份

公司管理层更替尘埃已定，且茅台将十二五收入规划 CAGR 从 14%提高到 24%，

今年收入增速规划为 45%+，将有望激起鲶鱼效应。今年 1 季度公司账面有 76 亿

元的预收帐款，比茅台还要高 13 亿元，占 2010 年全年收入比例达 50%，为白酒

行业之冠。最保守的估算，假设五粮液预收帐款与茅台持平，则释放 13 亿元预收

帐款，今年 EPS 能增厚：13×85%（高档酒毛利率）×（1-25%）（算成税后）

/37.96（总股本）=0.22 元。如果仅仅按公司之前规划的今年仅是量增长 20%，

则 11 年 EPS 为 1.16（2010 年 EPS）×1.2=1.39 元，但若加上 0.22 元，将达

1.61 元，同比增速 38.79%。 
 明年增速无忧：高档酒在投资性需求助推下需求强劲，五粮液产量增速在 20%左

右，且压抑已久的出厂价年内有望提高 20%+，明年业绩增速无忧。我们在之前

的报告中一再指出，流动性过剩推动的投资性需求推高了茅台的价格，挤出商务

需求使得五粮液受益，使得高档酒需求非常强劲，关键就看供给，五粮液去年、

今年以来的产量增速在 20%左右，保证了今明两年量上的增长（五粮液生产后储

存一年再销售）。去年至今五粮液没有提价，出厂价 509 元已被茅台（619）、国窖

1573（619）拉开近 20%。终端价与出厂价价差也达 75%的历史高点，没提价的

原因是去年底舆论压力较大，今年初则受发改委管制。我们认为在通胀压力缓解

后，出于维护品牌竞争力及提升业绩的考虑，压抑已久的出厂价终将得以提高， 

主要财务指标

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 15541  21036  25858  31830  
同比(%) 40% 35% 23% 23% 
归属母公司净利润(百万元) 4395  6109  8471  10773  
同比(%) 35% 39% 39% 27% 
毛利率(%) 68.7% 68.1% 73.2% 74.5% 
ROE(%) 24.3% 26.5% 28.3% 28.0% 
每股收益(元) 1.16  1.61  2.23  2.84  
P/E 29.92  24.22 17.49  13.73 
P/B 7.27  5.70  4.39  3.41  
EV/EBITDA 18  13  10  8  

资料来源：中投证券研究所
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预期年内提价幅度将会在 20%+，明年业绩持续增长。 

 长期增速有积极变化：中低档酒通过营销变革增长提速为提高产能利用率打

开空间，并购拓展销售渠道进一步放量是潜在催化剂。公司主力产品五粮液

酒长期以来供不应求，但浓香型酒分段摘酒的生产工艺决定了要实现五粮液产

量提升，会同时生产出大量的二、三级系列酒，这就使得公司要提高产量，必

然要相应地提高中低档酒的销售能力以消化系列酒。受制于销售能力，当前公

司产能利用率仅 25%，有极大的提升潜力。2010 年底，公司成立华东营销中

心，整合集中资源，以更贴近市场的措施进行营销，此模式在成功后有望向各

地复制。今年 1 季度六和液销量增速 110%，五粮春销量增速达 22%，二季

度以来淡季不淡，延续高增长，显示营销转型初显成效。同时公司有 162 亿

元现金，今年 5 月 28 日困扰公司两年之久的证监会调查结束，意味着公司有

望重启并购战略，通过并购地方酒企获得销售渠道，为进一步放量打下基础，

从而为提高产能利用率，保障长期增长打开了空间。 
 公司治理问题已成过去式，低估值的情况理应得以修复，未来 6 个月目标价

48 元，有望冲击历史新高。预测公司 11/12/13 年 EPS1.61/2.23/2.84 元，对

应 PE 仅 24/17.5/13.7 倍，估值偏低，而资本市场长期以来因公司治理问题给

予五粮液低估值的观点随着五粮液调查案在 2011/5/27 结束早已成为过去式，

估值理应提升，按 11 年 30 倍 PE 算，未来 6 个月目标价为 48 元，维持“强烈

推荐”投资评级。股价催化剂：CPI 持续高企，五粮液主品牌提价，并购 
风险提示：政务消费受限制、社会舆论对高档酒消费及提价的持续关注 

图 1 泸州老窖复权股价走势 

 
资料来源：wind、中投证券研究所 
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图 2 贵州茅台复权股价走势 

 
资料来源：wind、中投证券研究所 

 

图 3 五粮液复权股价走势 

 
资料来源：wind、中投证券研究所 
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表 1 五粮液产品系列 
产品档次 产品系列 终端价（元/瓶） 2010 年销量（吨） 收入占比

高档 五粮液 889+ 12800 70% 

中档 六和液、五粮春 150～600 6450 

低档 五粮醇、金六福、浏阳河、尖庄、散酒 150- 70965 
30% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

图 4 公司巨额的预收帐款有望为业绩保持稳定增长保驾护航 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 

图 5 普通 53 度茅台酒终端价飙升分析逻辑 

资料来源：中投证券研究所 

  

高档白酒具投资品价值： 

稀缺、越陈越有价值 
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图 6 高档白酒出厂价、终端价远远跑赢 CPI 
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资料来源：CEIC 、国家统计局、中投证券研究所 

 

图 7 五粮液团购收入迅速提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

  

图 8 五粮液终端价与出厂价价差达史上高点 
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资料来源：CEIC 、国家统计局、中投证券研究所 
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表 2 高档酒出厂价与终端价价差（元/瓶） 
 出厂价 终端价 价差幅度 

普通 53 度茅台 619 1380 123% 

52 度国窖 1573 619 939 47% 

52 度五粮液 509 889 75% 

52 度水井坊 438 650 48% 
资料来源：中投证券研究所搜集整理 

 

图 9 五粮液营销人员团队持续壮大 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 
图 10 从前 5 大客户贡献收入占比持续降低可见五粮液对经销商掌控能力提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所（注：为剔除 2008 年前五粮液巨额关联交易的影响，2008
年前五粮液的数据均为前 4 大客户贡献收入比例） 
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图 11 白酒行业集中度仍有很大的提升空间 
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资料来源：统计局、公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 
 

表 3 盈利预测假设表 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E

五粮液 

销量（吨） 9800 12800 15488  17988  20488 

增长率（％） 3.16% 30.61% 21.00% 16.14% 13.90%

吨酒价格（万元/吨） 73.65 85.88 88.45  107.03  117.73 

增长率（％） 69.16% 16.60% 3.00% 21.00% 10.00%

吨酒成本（万元/吨） 10.77 12.06 12.67  13.30  13.97 

增长率（％） -4.83% 12.02% 5.00% 5.00% 5.00%

收入（万元） 721770.00 1099226.00 1369965.36  1925229.45  2412080.89 

增长率（％） 74.50% 52.30% 24.63% 40.53% 25.29%

成本（万元） 105542.00 154425.00 196196.96  239259.46  286137.71 

增长率（％） -1.82% 46.32% 82.51% 21.95% 19.59%

毛利率（％） 85.38% 85.95% 85.68% 87.57% 88.14%

中低价位酒合计 

销量（吨） 74700 113200 140368  162827  187251 

增长率（％） 21.86% 51.54% 24.00% 16.00% 15.00%

吨酒价格（万元/吨） 3.73 2.81 2.98  3.13  3.29 

增长率（％） 21.75% -24.79% 6.27% 5.00% 5.00%

吨酒成本（万元/吨） 2.43 1.79 1.88  1.98  2.08 

增长率（％） -4.92% -26.23% 5.00% 5.00% 5.06%

收入（万元） 278887.15 317856.96 418855.37  510165.84  616025.26 

增长率（％） 48.36% 13.97% 31.77% 21.80% 20.75%

成本（万元） 181523.11 202926.72 264210.59  321808.50  388804.86 

增长率（％） 15.86% 11.79% 68.64% 21.80% 20.82%

毛利率（％） 34.91% 36.16% 36.92% 36.92% 36.88%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/12
 

表 4 五粮液估值具有极大的优势 
EPS P/E 

公司 
10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

投资评级 

贵州茅台 4.86 7.39 9.17 11.24 41.83 27.52 22.18 18.10 强烈推荐 

五粮液 1.16 1.61  2.23 2.84 29.81 24.22 17.49  13.73 强烈推荐 

张裕 A 2.72 3.50 4.09 5.33 41.18 31.96 24.44  18.12  强烈推荐 

山西汾酒 1.14 1.91 2.82 3.91 69.30 41.36 28.01 20.20 强烈推荐 

泸州老窖 1.58  2.07  2.59 3.11 30.82 23.50 18.84  15.68  强烈推荐 

伊利股份 0.97 1.32 1.74 2.27 35.69 26.31 20.06 15.38 强烈推荐 

双汇发展 1.80 2.70 3.64 4.89 34.32 22.94 17.01 12.66 强烈推荐 

洽洽食品 0.76 1.00 1.42 1.90 39.03 29.67 20.84 15.61 强烈推荐 

汤臣倍健 1.68 2.60 4.10 5.90 55.12 35.61 22.50 15.64 推荐 

贝因美 0.99 1.29 1.69 2.09 39.61 30.91 23.20 15.22 推荐 

皇氏乳业 0.27 0.40 0.54 0.69 63.74 43.02 31.87 24.94 推荐 

承德露露 0.59 0.75 1.00 1.30 33.10 26.67 20.00 15.30 推荐 
资料来源：中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 

酒鬼酒 000799-公司点评：营销中心拟前移至长沙，加快决策速度-强烈推荐 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/07/07

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22
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食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 21370  22966  30405 40959 营业收入 15541  21036  25858 31830 
  现金 14134  17449  24350 33751 营业成本 4863  6704  6933 8105 

  应收账款 89  19  23 29 营业税金及附加 1392  1885  2317 2852 

  其它应收款 38  103  127 156 营业费用 1803  2440  2999 3692 

  预付账款 328  13  14 16 管理费用 1562  1788  2198 2706 

  存货 4515  3650  3775 4413 财务费用 -192  -237  -313 -436 

  其他 2265  1731  2117 2594 资产减值损失 15  0  0 0 

非流动资产 7304  7022  6704 6339 公允价值变动收益 -7  0  0 0 

  长期投资 33  27  27 27 投资净收益 3  0  0 0 

  固定资产 6373  6322  6112 5803 营业利润 6095  8456  11724 14911 

  无形资产 300  296  292 289 营业外收入 51  0  0 0 

  其他 598  377  273 221 营业外支出 75  0  0 0 

资产总计 28674  29987  37109 47298 利润总额 6070  8456  11724 14911 

流动负债 10288  6416  6332 7539 所得税 1508  2114  2931 3728 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 4562  6342  8793 11183 

  应付账款 155  67  69 81 少数股东损益 167  233  322 410 

  其他 10133  6349  6263 7458 归属母公司净利润 4395  6109  8471 10773 

非流动负债 19  3  3 3 EBITDA 6672  8880  12127 15239 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.16  1.61  2.23 2.84 

  其他 19  3  3 3    
负债合计 10307  6418  6334 7542 主要财务比率   

 少数股东权益 265  498  820 1230 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 3796  3796  3796 3796 成长能力   
  资本公积 953  953  953 953 营业收入 39.6% 35.4% 22.9% 23.1%

  留存收益 13352  18322  25204 33775 营业利润 32.9% 38.7% 38.7% 27.2%

归属母公司股东权益 18101  23071  29955 38527 归属于母公司净利润 35.5% 39.0% 38.7% 27.2%

负债和股东权益 28674  29987  37109 47298 获利能力   

    毛利率 68.7% 68.1% 73.2% 74.5%
现金流量表    净利率 28.3% 29.0% 32.8% 33.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 24.3% 26.5% 28.3% 28.0%

经营活动现金流 7703  4921  8573 11566 ROIC 130.0 134.4% 177.7 241.2%
  净利润 4562  6342  8793 11183 偿债能力   

  折旧摊销 770  661  716 763 资产负债率 35.9% 21.4% 17.1% 15.9%

  财务费用 -192  -237  -313 -436 净负债比率   

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 2.08  3.58  4.80 5.43 

营运资金变动 2366  -1846  -626 46 速动比率 1.64  3.00  4.20 4.84 

  其它 201  1  3 9 营运能力   

投资活动现金流 -464  -355  -399 -399 总资产周转率 0.63  0.72  0.77 0.75 

  资本支出 463  400  400 400 应收账款周转率 156  369  1103 1104 

  长期投资 0  -6  0 0 应付账款周转率 24.65  60.27  101.68 107.79 

  其他 -2  39  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -648  -1251  -1274 -1766 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.61  2.23 2.84 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.03  1.30  2.26 3.05 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.77  6.08  7.89 10.15 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 33.68  24.23  17.48 13.74 

  其他 -648  -1251  -1274 -1766 P/B 8.18  6.42  4.94 3.84 

现金净增加额 6591  3315  6901 9401 EV/EBITDA 20  15  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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