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业绩持续超预期 建议继续增持！ 

——五粮液 2011 年中报点评

 胡春霞   
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

编号 S0880511010015   

本报告导读： 
五粮液中报业绩再超预期，预收款持续增加的情况下收入维持大幅增长，年底大幅提

价预期强烈，五粮液释放业绩动力强劲的预期也在逐步得到印证，建议继续增持。 

投资要点： 
 五粮液上半年实现营业收入、净利润 106 亿、34 亿元，同比增长 40%、

49%，Eps0.89 元，超预期增速 9 个百分点。其中二季度收入、净利润

43.5 亿、12.8 亿元，同比增长 41%、74%，呈现淡季不淡销售格局。

 产品持续旺销带动收入增速超预期：1）上半年公司总体销量增长

30.5%，其中五粮液酒销量增速 20%，五粮醇增速 40%以上为单品销

量增速最快的品种之一；2）五粮液酒去年团购价提价 40 元（幅度

7.5%），团购占比提高、系列酒不同幅度提价推动吨酒价格上升 10%；

3）中低价位酒收入 20 亿，增长 47%，快于高价位酒 10 个百分点。 
 预收款持续增加，经营性现金流充沛：公司账面预收款 82.4 亿，较一

季度增 5.8 亿；销售商品收到现金 148 亿，同比增长 44%；经营性现

金流 54 亿，同比增长 72%；在此基础上公司收入增长更显含金量。

 毛利率同比下降 1.3 个百分点，大幅提价预期强烈：成本上升和中低

价位酒增速更快拉低了公司整体毛利率水平，但这对提价能力超强的

白酒而言只是短期现象；目前五粮液一批与出厂价差高达 250-300 元，

大幅价差保证了五粮液未来提价空间；根据我们草根调研了解到的情

况，目前五粮液酒终端价格坚挺，渠道库存偏低；唐桥即将正式接任

集团公司董事长，下半年 CPI 预计见顶回落，中秋国庆前后五粮液提

价的时间窗口有望率先打开，预计提价幅度在 130 元左右。 
 销售、管理费用率下降：上半年销售、管理费用率分别为 9%、7.7%，

收入快速增长带动销售、管理费用率分别下降 1.2、1.1 个百分点。 
 高档酒持续旺销，中低档酒积极运作不断突破带动业绩持续超预期，

我们一直强调的五粮液释放业绩动力强劲的预期也在逐步得到印证，

上调 11-12 年 Eps 至 1.64、2.22 元，公司年内大幅提价确定性强，未

来业绩稳定增长，给予 11 年 30 倍 PE，目标价 49 元，建议增持。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 11,129 15,541 20,066 26,035 31,601
(+/-)% 40% 40% 29% 30% 21%
经营利润（EBIT） 4,467 5,921 8,284 11,256 14,334
(+/-)% 97% 33% 40% 36% 27%
净利润 3,245 4,395 6,213 8,415 10,713
(+/-)% 79% 35% 41% 35% 27%
每股净收益（元） 0.85 1.16 1.64 2.22 2.82
每股股利（元） 0.15 0.30 0.50 0.80 1.00

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 40.1% 38.1% 41.3% 43.2% 45.4%
净资产收益率(%) 22.7% 24.3% 27.7% 30.3% 30.9%
投入资本回报率(%) 23.1% 24.3% 27.8% 31.3% 31.3%
EV/EBITDA 27.4 20.1 14.3 10.4 7.7
市盈率 45.9 33.9 24.0 17.7 13.9
股息率 (%) 0.4% 0.8% 1.3% 2.0% 2.6%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 49.00

上次预测： 46.00
当前价格： 39.20
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 29.38-41.48
总市值（百万元） 148,802
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） 781

 
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 7.4
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E

Q1 0.40 0.55
Q2 0.19 0.34
Q3 0.30 0.40
Q4 0.26 0.35
全年 1.16 1.64

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 5% 19% 28%
相对指数 11% 22% 22%

 
相关报告 
《五粮液集团任命尘埃落定》 

2011.07.06
《继续建议增持，中报业绩有望超预期》 

2011.06.12
《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
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模型更新时间：2011.08.16 
股票研究 
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五粮液（000858） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 49.00 

上次预测： 46.00 
当前价格： 39.20 

 

公司网址 
www.wuliangye.com.cn 

 

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
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52 周价格范围 29.38-41.48 
市值（百万） 148,802 

 

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 20,066 26,035 31,601 37,831
营业成本 3,494 3,378 3,618 3,861 4,863 6,143 7,593 8,734 9,833
税金及附加 686 583 566 799 1,392 1,726 2,239 2,718 3,253
销售费用 1,005 783 891 1,164 1,803 2,007 2,525 2,970 3,443
管理费用 478 498 589 839 1,562 1,906 2,421 2,844 3,216
EBIT 1,733 2,087 2,269 4,467 5,921 8,284 11,256 14,334 18,086
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 -290 -357 -453 -595
营业利润 1,795 2,183 2,431 4,587 6,095 8,576 11,617 14,789 18,685
所得税 609 706 569 1,139 1,508 2,129 2,883 3,671 4,638
少数股东损益 9 4 19 222 167 235 318 405 512
净利润 1,167 1,469 1,811 3,245 4,395 6,213 8,415 10,713 13,535
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 18,103 21,612 28,738 37,374
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 35,331 43,219 53,037 64,534
流动负债 2,036 1,943 2,040 6,264 10,288 12,412 14,603 17,099 19,103
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 22,416 27,794 34,712 43,692
投入资本(IC) 8,266 9,592 11,420 14,531 18,315 22,362 27,059 34,382 43,874
现金流量表   
NOPLAT 1,142 1,411 1,731 3,362 4,450 6,228 8,462 10,777 13,597
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 2,431 766 154 908 17
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 6,476 7,281 10,586 12,749
经营现金流 1,336 1,666 1,973 6,054 7,703 8,055 9,893 13,269 15,538
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 3,948 3,509 7,126 8,636
财务指标   
成长性   
收入增长率 15.2% -0.9% 8.2% 40.3% 39.6% 29.1% 29.8% 21.4% 19.7%
EBIT 增长率 48.2% 20.4% 8.7% 96.8% 32.6% 39.9% 35.9% 27.3% 26.2%
净利润增长率 47.5% 25.8% 23.3% 79.2% 35.5% 41.3% 35.5% 27.3% 26.3%
利润率   
毛利率 52.8% 53.9% 54.4% 65.3% 68.7% 69.4% 70.8% 72.4% 74.0%
EBIT 率 23.4% 28.5% 28.6% 40.1% 38.1% 41.3% 43.2% 45.4% 47.8%
净利润率 15.8% 20.0% 22.8% 29.2% 28.3% 31.0% 32.3% 33.9% 35.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 14.1% 15.4% 15.9% 22.7% 24.3% 27.7% 30.3% 30.9% 31.0%
总资产收益率(ROA) 11.3% 12.7% 13.4% 15.6% 15.3% 17.6% 19.5% 20.2% 21.0%
投入资本回报率(ROIC) 13.8% 14.7% 15.2% 23.1% 24.3% 27.8% 31.3% 31.3% 31.0%
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 2 1 1 1
总资产周转周转天数 492 546 577 563 582 582 551 556 567
净利润现金含量 1.14 1.13 1.09 1.87 1.75 1.30 1.18 1.24 1.15
资本支出/收入 3% 3% 1% 9% 3% 7% 9% 7% 6%
偿债能力   
资产负债率 19.7% 16.8% 15.1% 30.1% 35.9% 35.1% 33.8% 32.2% 29.6%
净负债率 -33.8% -42.5% -52.1% -53.0% -78.2% -80.8% -77.8% -82.8% -85.5%
估值比率   
PE 91.0 101.3 82.2 45.9 33.9 24.0 17.7 13.9 11.0
PB 12.9 15.5 13.1 10.4 8.2 6.6 5.4 4.3 3.4
EV/EBITDA 47.0 56.6 52.8 27.4 20.1 14.3 10.4 7.7 5.7
P/S 14.4 20.3 18.8 13.4 9.6 7.4 5.7 4.7 3.9
股息率 0.2% 0.0% 0.1% 0.4% 0.8% 1.3% 2.0% 2.6% 3.1%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 行情回顾与未来推演 
 行情回顾：从 4 月份一线白酒带动本年度白酒行情启动以来，截止

8 月 15 日涨幅：茅台 32%、五粮液 24%、老窖 11%、洋河 45%、

汾酒 42%、古井 41%、金种子 15%、老白干 14%、酒鬼 15%。其中，

茅台、老窖、洋河、汾酒、古井均创出历史新高。一二线品种超额

收益尽管已不低，但在市场震荡、周期品缺乏趋势性投资机会的行

情下，白酒板块以其业绩高增速和高确定性持续获得资金亲睐。今

年的白酒行情也体现出了寻找业绩高确定性、兼顾低估值的特点。  
 行业景气、上市公司业绩不断超预期、后续不乏提价催化剂：1-6

月白酒行业产量增速 28%，收入增速 38%进一步给予市场对白酒行

业持续维持高增长的信心；汾酒、古井中期净利分别增长 97%、

150%，五粮液中期业绩又超预期，收入增速 40%、特别是其中低价

位酒增速 47%将进一步印证市场对于白酒行业持续景气的判断，加

之销售旺季来临前高档白酒批零价再度上涨，提价预期又将不断强

化，预计白酒板块超额收益有望延续至三季报前后。 
 

2. 关于投资价值与时点的差异化思考 
 继续首推五粮液，相对、绝对收益空间均可见：虽然 2010 年公司

提价预期最终并未兑现，加之 2010 年业绩略低于预期使得部分投

资者在年初受过伤，我们曾在今年屡次强调“十二五开局、唐桥接

任和同业业绩大幅增长”都会刺激公司未来业绩释放，目前来看这

一判断正在五粮液报表中逐季得到印证，中报业绩如约再超市场预

期。目前 12 年 PE 不到 18 倍，以 12 年 20 倍作为 2012 年五粮液的

估值底部来计算，45 元以下可看作相对安全价格，仍有至少 15%安

全空间。假定至 10 月五粮液预期涨幅 15%的情况下，若对应上证

综指不达 3000 点则五粮液仍有超额收益，因此在周期品确定的趋

势性机会来临前，高流动性、高确定性、高业绩增长、相对低估值、

并有望首先率领高档白酒今年大幅提价的五粮液都非常有吸引力。

而从现金替代的角度来看，五粮液绝对安全收益空间15%依然可见，

因此我们站在这个时点看年底，继续维持五粮液首推。年内目标价

49 元，对应 11 年 30xPE，12 年 22xPE，仍有 20%以上空间。 
 
图 1：五粮液 PE 运行区间 
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图 2：营业收入及增速（年度） 图 3：归属母公司股东净利润及增速（年度） 
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图 4：营业收入及增速（季度） 图 5：归属母公司股东净利润及增速（季度） 
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图 6：高、中低价位酒收入占比 图 7：高、中低价位酒毛利占比 
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图 8：预收款再创新高 图 9：二季度预收账款再增 5.8 亿 
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图 10：上半年主营业务税金率 7.7% 图 11：期间费用率同比下降 3 个百分点 
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