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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 五粮液 (000858) 买入 

报告原因： 公告点评 提价如期而至，渠道价差仍将高企 维持评级 

2011 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 8 月 30 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 39.41  
营业 
收入 

增长率 净利润 
增长
率 

每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 41.48/29.38 2010A 15,541  39.6  4,395  35.5  1.16  28.3  23.9  34.0  
市净率 5.35 2011E 20,077  29.2  6,396  45.5  1.68  31.9  28.0  23.4  
市盈率 23.4 2012E 26,022  29.6  8,623  34.8  2.27  33.1  29.9  17.3  
流通 A 股市值（百万元） 148,784 2013E 33,363  28.2  11,375  31.9  3.00  34.1  30.9  13.2  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

公司近期市场表现（最近一年）： 

主要事件： 

公司决定自 2011 年 9 月 10 日起对“五粮液”酒产品出厂供货价格进

行适当调整，上调幅度约为 20%-30%。 

投资要点： 

 提价如期而至，幅度略超预期。如我们所预期的，在销售增长迅速、渠

道价格差持续高位运行的背景下，随着中秋、十一等白酒消费旺季的逐渐

临近，公司上调了五粮液酒出厂价格，上调幅度在 20-30%。提价后，五粮

液出厂价将达 659 元，涨幅达 29.47%，略超预期。此次提价不仅弥补了此

前与贵州茅台、泸州老窖的价格差距，更使五粮液又一次引领行业。 

 提价推动终端价格上行，渠道价差高企趋势应将持续。此前受出厂价格

影响，52°普通装五粮液零售价维持在889元左右，远低于茅台与国窖1573

的价格水平。此次提价后在旺季销售推动下，五粮液有望全线涨至 1000

元左右。近期，部分地区商家 52 度五粮液零售价已提至 1038 元。终端价

格提升后，五粮液渠道价差仍将维持在 380 元左右，价差高企趋势应将持

续。 

 提价助力业绩提升，快速增长仍可期待。上半年受销量增长推动，公司

在价格稳定的情况下仍实现了近四成的收入增长，增速远快于上年同期水

平，其中高价位酒收入增长 36.73%。此次提价将进一步提升公司高价位酒

收入水平，助力四季度业绩提升，预计增厚 11年业绩 0.05元。未来，销

售放量、价格提升及高额预收均将对公司增长形成强力支撑，五粮液快速

增长极可期待。 

 投资建议：公司快速增长极可期待，我们上调了盈利预测，预计公司

2011-2013 年的 EPS 分别为 1.68、2.27 和 3.00 元，对应动态市盈率分别

为 23.4、17.3 和 13.2 倍，维持“买入”评级。 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 15,541.30  20,076.70  26,022.29  33,363.05  
        营业收入 15,541.30  20,076.70  26,022.29  33,363.05  

二、营业总成本 9,443.02  11,220.73  14,084.19  17,616.65  
        营业成本 4,863.19  5,968.67  7,276.76  8,888.88  

        营业税金及附加 1,392.17  1,646.29  2,133.83  2,735.77  

        销售费用 1,803.23  2,087.98  2,706.32  3,469.76  

        管理费用 1,561.85  1,766.75  2,289.96  2,935.95  

        财务费用 -192.47  -248.95  -322.68  -413.70  

        资产减值损失 15.04  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 3.38  3.00  3.00  3.00  
        投资净收益 3.38  3.00  3.00  3.00  

四、营业利润 6,094.75  8,858.97  11,941.10  15,749.39  
        加：营业外收入 50.74  1.50  1.50  1.50  

        减：营业外支出 75.24  10.00  10.00  10.00  

五、利润总额 6,070.24  8,850.47  11,932.60  15,740.89  
        减：所得税 1,508.19  2,212.62  2,983.15  3,935.22  

六、净利润 4,562.06  6,637.85  8,949.45  11,805.67  
        减：少数股东损益 166.70  242.28  326.65  430.91  

        归属于母公司所有者的净利润 4,395.36  6,395.57  8,622.79  11,374.76  
七、每股收益： 1.16  1.68  2.27  3.00  

净利润增长率(%) 35.46  45.51  34.82  31.92  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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