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     本报告资料来源主要是公司深圳秋季投资者见面会以及草根调

研的情况。 

 五粮液上半年所有品牌部全面超额完成任务，预计全年生产 13.5

万吨的目标可以完成。1-8 月份公司销售收入估计增速在 30%以上，

净利润估计增速在 40%以上。 

 公司 8 月 31 日公告，公司计划从 9月 10 日开始调价，产品调价

幅度 20%-30% 。52°五粮液出厂价由 509 元提高到 659 元，终端指

导价调整为 1109 元。从我们目前在南京观察的沃尔玛以及商场零售

情况看，公司产品价格已经调整到位。由于茅台的零售价已经远高于

五粮液的零售价，从而成为白酒行业的价格标杆，作为同一档次的酒，

五粮液需要缩小这一差距是必然的选择。但具体如何操作和进展则需

要根据市场的变化来调节。 

 作为去年刚推出市场的产品，今年永福酱酒的销售情况较好，1-8

月份永福酱酒销售接近 500 吨，预计全年有望实现 800 吨。 

 公司十二五的发展目标是：白酒销量 20 万吨，收入 400 亿，利

税不低于 200 亿。公司远景是成为世界蒸馏酒的领导者。从对五粮液

多年的跟踪来看，我们认为公司是能够随着消费特点和行业竞争格局

的变化而不断调整自身，保持在市场中较强的竞争力。在白酒消费大

环境保持稳定的情况下，公司未来的增长是相对明确的，我们预期

2011 年、2012 年和 2013 年的每股收益为 1.66 元/股、2.26 元/股、2.81

元/股，2011 年 PE22.57 倍，维持买入评级。 

 

 

  

  

 

[table_company]   

总股本(万) 379596.67 

流通 A 股(万) 379552.10 

52 周内股价区间(元) 30.0-41.48 

总市值(亿) 1420.83 

总资产(亿) 323.99 

每股净资产(元) 5.35 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 155.41 206.84  263.50  325.42  

+/-% 39.64 33.1 27.4 23.5 

净利润(百万) 4395.36 6294  8585  10663  

+/-% 31.60 43.2 36.4 24.2 

EPS(元) 1.16 1.66  2.26  2.81  

P/E 32.32 22.57 16.55 13.32 
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：买入(维持) 

股价走势图  

相关研究  
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2011 年白酒行业延续上年的高增长，整个行业呈现出销售收入增速快于产量增速、利润总

额增速快于销售收入增速的良好态势。 

图表 1  白酒行业产量、收入和利润总额累计增速比较图    
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资料来源：华泰证券、WIND 系统 

  图表 2  五粮液收入和利润总额增速变化情况比较图   
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资料来源：华泰证券、WIND 系统 

 

    五粮液上半年所有品牌部全面超额完成任务，而往年总有1-2个品牌无法完成任务，其中五

粮醇表现突出。1-8月份公司产量接近9万吨，预计全年生产13.5万吨的目标可以完成。1-8月份

公司销售收入估计增速在30%以上，净利润估计增速在40%以上。 

    

一、白酒行业增长强劲 



 

免责条款详见末页 3 

[table_page1] 

公司调研| 2011 年 9 月 15 日 

 

 截止中报公司账面共计82亿预收款，考虑到公司预收款比较多，公司已于8月1日起不再接

受经销商打款，截至8月底公司预收款70亿左右，比中期下降了12亿，公司现有预收款将按照老

价格执行出货. 

 

公司8月31日公告，公司计划从9月10日开始调价，产品调价幅度20%-30% 。经销商和专卖店

上调150元/瓶，具体看，52°五粮液出厂价由509 元提高到659 元，终端指导价调整为1109 元；

39°五粮液出厂价提高到579 元，终端指导价调整至1009 元；五粮液1618 终端指导价调整至

1390 元，低度1618 调整至1209元。从我们目前在南京观察的沃尔玛以及商场零售情况看，公司

产品价格已经调整到位。 

公司表示提价的原因主要有两点：一是五粮液品牌价值回归，去年其他公司提价的时候公司

没有提价；二是成本的确上涨了。同时公司表示价格要有一个度，不是一味去涨。价差的度控制

的不好，容易出事。  

从历史上看，五粮液的出厂价多数时候高于茅台的出厂价，自去年茅台提高出厂价之后，五

粮液的出厂价低于茅台。从目前来看，由于茅台的零售价已经远高于五粮液的零售价，从而成为

白酒行业的价格标杆，作为同一档次的酒，五粮液需要缩小这一差距是必然的选择。但具体如何

操作和进展则需要根据市场的变化来调节。 

图表 2  五粮液出厂价和茅台出厂价比较图   

                                          单位：元/瓶 
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资料来源：华泰证券、WIND 系统，其中当年出厂价有调整的以当年调整后的计入。 

 

 

    尽管白酒行业增速仍然较快，但行业竞争同时也在加剧，市场对五粮液的营销调整和改进情

三、营销改进在路上 

 

二、提价市场预料之中 
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况非常感兴趣，在此方面提出了较多的问题。主要包括公司去年成立的华东营销中心运行情况、

对中档酒的经营、对品牌的管控以及公司酱香型酒——永福酱酒的销售情况等。 

 作为去年刚推出市场的产品，今年永福酱酒的销售情况较好，1-8 月份永福酱酒销售接近

500 吨，预计全年有望实现 800 吨。 

     对品牌的管控，公司的思路是在调整中发展，公司表示对于那些有渠道、网络、终端、资

金和人力资源实力的品牌开发商，公司也会增加一点新品牌，但是公司每年都会大浪淘沙去砍掉

不行的老品牌，一年淘汰 3-5 个，增加 1-2 个。总品牌数量在未来要保持下降。 

 五粮液整体产量较大，约有 40 万吨，对公司除了高档酒之外的中档酒以及中低档酒经营方

面，公司表示，考虑到有闲置产能和过往的销售情况，公司还是要发展中档以及中低酒的，比如

尖庄等最高达到过 10 多万吨，当时尖庄一瓶酒出厂价 3 块钱。由于运作成本高，公司后来主动

收缩了品牌，把重点品牌梳理后，重点品牌重点支持重点打造，比如五粮醇今年的效果特别好，

今年五粮醇在华东区、山西、陕西、河南、北京等地的销售已经起来了。 

 华东营销中心，是公司体制上的尝试，在管理和考核以及支持方面都一些改变，最重要的

不是公司想变成什么样，而是消费者和客户需要公司怎么样来对接。 

 从对五粮液多年的跟踪来看，我们认为公司是能够随着消费特点和行业竞争格局的变化而

不断调整自身的，比如过去公司团购不是很重视，但近些年来，公司领导很重视，公司自身开发

了很多团购客户，并且在不断扩大团购渠道；比如理顺五粮液出厂价和终端价的价差方面；比如

对总经销商的考核等方面，我们看到了公司的努力和销售的增长。的确正如公司所说的，公司现

在管理更加精细了，公司的营销一直在根据市场的变化调整，唯一不变的就是变化。 

 

2010 年白酒产量创历史新高，2011 年来，各白酒企业纷纷上调发展目标，并且很多企业在

扩大产能，部分投资者对白酒行业增长的持续性产生了忧虑。 

公司表示，白酒消费增长与国内经济的持续发展密切相关，未来经济如果能保持持续发展，

公司也有望能够稳定增长。我们认同白酒作为具有历史植根性的消费品，其社交功能和情绪调节

功能的独特性，使得它能够更多获益于经济的增长。 

就五粮液自身的发展而言，公司明确一直以来坚持质量是企业的生命，没有质量谈不上企业

的发展这一理念。五粮液不去外面收一滴酒，公司自有产能比较大，大约有 40 万吨。公司资金

实力比较雄厚，如果收购，公司收购的企业要与公司有互补性，比如拟收购企业的品牌具有一定

区域优势，营销团队能力强，当地酒的质量比较差等。  

公司十二五的发展目标是，白酒销量 20 万吨，收入 400 亿，利税不低于 200 亿，高档白酒

占 400 亿的比例超过 50%等，公司的目标是一个多指标组成的体系。公司远景是成为世界蒸馏

酒的领导者。  

公司具体规划是：一.提升品牌，带动五粮液和五粮液系列酒的发展。二.优化结构，对酒种

四、发展规划明确 
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进行优化，要做到多酒种满足不同的消费群体；优化品牌，把系列酒品牌在进行优化。三.整合

资源。肯定公司要进行资本运作，白酒也肯定未来会走向整合，以后五粮液的整合也要走出去，

五粮液作为国有企业走这一步还是很难的。但是公司战略上已经有了考虑。公司感受到了竞争

压力，未来会变危为机。 

公司认为行业未来会出现集中的趋势，随着行业的发展，老百姓到了一定时候，会理性回归

的，消费者会去选择究竟哪些品牌适合他们的消费，大浪淘沙，行业消费会出现向前三或前五的

知名品牌集中。 

 

我们认为五粮液自上世纪 90 年代成为白酒行业龙头企业之后，公司能够根据行业的变化

不断调整自身的经营策略，保持在市场中较强的竞争力。 

在白酒消费大环境保持稳定的情况下，公司未来的增长是明确的，我们预期公司 2011 年、

2012 年和 2013 年的每股收益为 1.66 元/股、2.26 元/股、2.81 元/股，2011 年动态市盈率 22.57 倍，

维持买入评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

五、综合判断 

 



 

免责条款详见末页 6 

[table_page1] 

公司调研| 2011 年 9 月 15 日 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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