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2012 谋求大发展 

 

本次投资者见面会吸引近百人参加，市场对五粮液十分关注 

11 月 16 日五粮液召开临时股东大会，表决通过刘中国先生

成为公司第四届董事会董事。参会人员接近百人，主要来自各大

基金、券商、私募、媒体以及个人投资者。可见资本市场对五粮

液关注度依旧非常高。 

会议的主要问题集中在几点 

   投资者见面会持续 1 个半小时，会上刘董事长首先陈述了上

任后公司未来的远景目标和工作重点，并表示对五粮液未来发展

充满信心。之后投资者在提问环节与公司领导进行了充分的沟

通，问题主要集中于：未来主管营销副总、今年全年以及 2012

年的经营展望以及华东营销中心的运作与酱酒新品销售情况等。 

五粮液处于人事敏感期，市场尚在观察 

人事的变动不可避免让外界对企业经营模式、团队的和谐等

产生担忧。我们认为：目前白酒行业给五粮液提供的良好机遇，

五粮液承担着“四川金三角”白酒产业发展集群的领头羊使命，

公司要力争行业龙头地位不变。这些动力和压力是需要决策团队

共同面对的。我们相信五粮液新的决策团队以及领导者有智慧、

胸怀和能力来让投资者放心。 

我们觉得未来五粮液增长看点还很多 

   首先产品上中价位发力还有不小的空间，五粮醇将继续作为

重点；五粮春，还有老牌尖庄重返市场，如果运作好，还会吸引

更为广泛的消费群体。此外合作建酒厂、收购保健酒等。 

盈利预测与估值 

   2011 年五粮液业绩增长暂时还依靠产品的量价齐升，我们认

为 2012 年五粮液依旧有提价的可能，同时其产品销售量还将继

续增长。但公司未来基本面改善空间依然较大，发展后劲依然很

强。我们维持五粮液业绩预测不变，2011-2012 年的 EPS 分别为

1.7 元和 2.3 元，给予 2012 年 20 倍的市盈率，目标价为 46 元，

维持“买入”评级。 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 15,541.30 21,513.16 29,550.00 38,700.00 

营业收入增长率 39.6% 40.0% 35.0% 30.0% 

净利润（百万） 166.70 254.37 316.52 369.82 

净利润增长率 35.5% 46.5% 35.5% 28.2% 

EPS（元） 1.16 1.697 2.299 2.947 

P/E 32.09 21.90 16.16 12.61 

[table_stkcode] 
五粮液(000858) 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.79/-3.25 -7.73/-1.65 2.00/20.16 

12 月最高/最低价（元） 41.48/30.0 

总股本（万股） 379596.67 

流通 A 股（万股） 379552.10 

总市值（亿元） 1377.56 

流通市值（亿元） 1377.39 

近 3 月日均成交量（万） 1608.80 

主要股东 

宜宾市国有资产经营有限公司 56.07% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.10.27 淡季回落正常 全年高增无忧 

11.07.11 提高五粮液投资评级 
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本次投资者见面会的主要问题及公司回答 

    公司主要参会人员：集团董事长 唐桥、股份公司董事长 刘中国、华东营销中心负责人 朱中玉（副总）、

永福酱酒负责人 刘金友（副总）、董秘彭智辅、品牌事业部 杨宇（副经理） 

Q&A 

Q1：未来股份公司和集团的关系如何发展？唐桥董事长现在作为股份公司和集团的双重党委会书记后，这

个模式与王国春董事长在位时情况有一致的地方。 

A：对于党委来讲，五粮液公司成立党委是根据现代公司治理制度以及公司法的规定，专门成立党委加强

对党的建设，从党委组织重设一些机构，严格按照法律的规定，与资产和经营都没有关系。 

Q2：（创业证券）四川省委在 08 年提出“白酒金三角”的战略部署？去年又进一步明确了这一战略部署？

如何看待这个部署？五粮液在这个部署中的角色和作用？ 

A：按照省委省政府和宜宾市政府打造白酒“金三角”，五粮液将积极起到引领和带头作用，我们已经对此

战略部署已有所规划，政府也非常重视。 

Q3：金六福在邛崃建立自己的白酒基地，中低端酒的销售有什么影响？ 

A：由于金六福属于低档酒，其销量比较小，对五粮液影响不大。 

Q4：公司今年战略是做精做细的中档产品，具体实施情况？今年全年的预期？明年产品的规划？ 

杨：销售预期的状况，前三季度数据已经出来 156 亿元，位于酒类第二位，第一是青岛。从这个趋势来看，

年底可以达到 200 亿元。今年 1-10 月，行业产量达到 800 多吨，同比增长 29%，从产量与产值的关系看，现在

消费的升级和通胀的因素，未来在次高端、中价位产品空间更大一些。我们去年中档酒除了品牌和团购定制酒，

系列酒一年 3000 吨，可以卖了 8 个亿元，成绩很不错，利润也是非常高的。 

从消费升级层次看，汾酒和洋河同处于这一价位，虽然市场很大，但竞争白热化。究竟如何在这个价格带

实现增长，首先品牌必须要成为真正意义上的全国性品牌，目前实现的品牌并不多，不单纯是打广告，还需要

在机制、渠道、人员配置、市场推广以及其他方面有创新，中档品牌重点去推得过程，真正意义上实现量的变

化，价格才能变化。 

Q5：竞争品牌价差的问题？  

关于价差问题，单纯看量还是量价提升，价差并不是越大越好，而是要合适。如果价差越大越好，那为什

么茅台要设立直营店，收回中间利润。 

Q6：白酒进入高价时代，是历史的必然还是相当合理的成分？五粮液还有没有调价的措施？ 

五粮液的市场还是供不应求，欠货现象比较严重。涨不涨价不是企业说的算，而是取决于市场，有没有空

间，唐董事长感觉有空间。拉菲有品牌的张力，拉菲是中国人炒作起来的，外国是比较理性的，中国白酒在国
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外比国内价格便宜。公司自身的原因，原材料价格上涨，但无论茅台还是五粮液，价格不可能是永远上涨，总

有一个度。如何把握度，与国家政策相关，国家发改委有限制，按照中央的要求，今年年底之前不会再涨。总

结：涨价的问题，1、白酒涨价有个度，不可能一直上涨；2、五粮液是国企，还要遵循国家政策；3、市场决定

价格。 

Q7：永福酱酒销售情况，在五粮液发展中的地位？是不是重点的利润增长点？ 

刘：永福酱酒是满足不同消费需求，目前已经 600 多吨，规划全年 800 吨，打造一个高档产品。两条腿走

路，高档酒最好的产地在宜宾，公司规划在十二五目标实现酱酒销售达到 3 个亿。 

Q8：出口地区和量比较大地方？ 

刘：我们的目标是全球化，中国的五粮液、世界的五粮液，公司要走国际化的道路，加大国际市场开拓，

一方面有利于国民，另一方面有助于提升品牌形象。出口重点地区：美国、欧洲、韩国、日本，一共出口六十

多个地区和国家，东南亚地区比较多一下。公司未来还将加大出口，做好人才储备，达到国际品牌，占领国际

市场。 

Q9：五粮液对上市公司股票投资亏损 200 多万？投资方面有没有规划？ 

唐：五粮液股份公司投资，下一步怎么投资，是下一届董事会如何决定，股份公司投资与集团没有关系。

集团公司在这方面没有权利和责任。投资收益纯粹股票没有变动，基本上已经停止，富润公司是省国资公司下

面的公司，下面要进行股权结构调整，希望五粮液退出，溢价退出。 

Q10：唐董事长上任后解决五粮液关联交易，市值增加很多，从 896 亿元发展 1377 亿元，增长 54%，上证

指数下跌，回报比较大。刘董事长在市值方面有无具体的？ 

刘：公司全体必须要有危机意识，必须认识到市值是投资者对上市公司经营质量评价的结果，是对公司当

前经营成果的评价以及对未来的预期，是股东价值的真正体现。市值管理决不是股价管理，也不是简单的投资

者关系管理，它是一项系统的管理工程，需要全面认识、正确理解。需要经营管理层综合运用多种科学、合理

的价值经营方法和手段，达到公司价值创造最大化、价值实现最优化的战略管理目的。针对此，我们必须首先

要进一步健全适应市值管理的组织机构。 

Q11：关于公司市值有何看法？ 

彭：其实市值涉及到业绩怎么增长，明年五粮液的增长点：1、五粮液的量价齐声，基础酒的产量增长达到

两位数，说明商品酒量至少也是 2 位数的提升。提价与收入和通胀相关，在中国有过热消费的现象，五粮液的

价格还会有价格上升的空间；2、中价位酒还会放大，今年可以达到 13 万吨（预计），意味着五粮液的基础更有

保障；3、账上有 100-200 亿的资金，公司要钱生钱，在投资这块有进一步的想法，主要以酒业为主，投资既可

以在集团以外，白酒行业内的整合，在全国范围内白酒整合是一个比较热，明年的增长是可期的。 

Q12：华东营销中心运用情况？ 

股份公司副总经理朱中玉，去年年底成立运行以来，11 个月，期间感受很深，压力大，目标：强化营销，

品牌的构建突出重点品牌的打造，中价位和主品牌的打造，整合公司资源和市场，各个品牌部、专卖店的整合，
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渠道的整合，商家资源的整合，促销资源的整合。华东是一个试点，毕竟是一个区域，相对封闭式的管理，整

个工作是全方位，强化基础工作与业务流程的梳理，感觉时间紧张，运行状况基本满意，大的效果还需要时日。

六和液增长 30%，五粮春增长 40%，五粮醇销售 10000 吨，增长 50%。 

Q13：永福酱酒目前市场反响？ 

刘友金：目前 800 吨的款已经达到，只是因为包装只有两条线，还一些产品没有发货。预计本月底就可以

完成。公司打造永福酱酒的原因：1、环境适宜；2、市场需求占白酒量比例 3-5%。酱酒的工艺决定 95%以上的

酒都是好酒，利润高。而浓香型至多有 20%出高档酒率，酱酒产量 1000 多吨，市场前景大。  

Q14：关于股价？ 

杨：客观方面来自于市场气氛、经济数据、行业动向等因素。主观方面与上市公司的经营业绩，信息披露

是否准确、及时、完整，流通盘的大小等都相关。综合来看，一个主要因素在于公司盈利水平，从已公布的行

业数据来看，对比上年和其他竞品，五粮液应该说还是交了一份不错的答卷。为什么股价的反应不理想？主要

还是较市场预期的多少和投资者的情绪，决定了公司股价的表现。从目前现状看投资者对我们的期望很大，也

就造成了即便五粮液盈利能力持续提升（前三季度净利润增长了 42%），但资本市场对我们有更大的期望，这也

给我们提了个醒，我认为这是好事。 

另外目前的股价与第三季报的业绩也有非常大的关系，因为供不应求，减掉了 8、9 两个月对市场的货源，

所以调整价格体系后的效果无法显现出来。再加上今年的原辅材料成本、人员费用、销售费用上都有上升，客

观上也一定程度上拉低了毛利率。例如销售费用截至目前同比上升 42.8%，应该说在市场投入的力度还是很大

的，不过这方面我们也会重新审视下，调整下市场开拓的策略，要重新定位、要创新。必须要有成本的价值观，

成本领先是一切中国企业成功的法宝。 

这些都是未能超预期的一些因素。所以这里我也希望大家可以多多去关注下第四季度和未来 2012 年我们的

市盈率和表现。 

Q15：三公消费收紧，对五粮液高端消费有什么影响？ 

我们的观点：无论人事如何变动，五粮液会继续谋求大发展 

我们认为：白酒行业景气度在 2012 年会延续，但增幅会有所放缓。五粮液继续大发展的空间犹在，但如何

良好运作是关键。五粮液产品品质、产能规模以及较为清晰和成熟的产品体系方面优势显著，这些都是支持五

粮液收入和利润提高的重要因素。但是这既是五粮液的优势，也容易成为劣势，长期以来营销一直是五粮液的

软肋，五粮液在营销方面的改善相对来说刚起步，未来可运作的空间不小。 

唐桥任董事长期间的成就就是大力度解决股份公司与集团公司的关联交易，利润回流，推动股份公司业绩

的快速上涨。后期，2010 年公司开始谋求营销方面实现大的突破，华东营销中心的设立就是一个很好的尝试。 

但是作为大型国企，大企业病在五粮液依然存在，由于人力资源管理尚未实现市场化，人事任免方面的敏

感度会更高。人事的变动不可避免让外界对企业经营模式、团队的和谐等产生疑问。我们认为：目前白酒行业

给五粮液提供的良好机遇，五粮液承担四川金三角白酒产业发展集群的领头羊使命。公司要力争行业龙头地位
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不变，这些动力和压力是需要决策团队共同面对的。我们相信五粮液新的决策团队以及领导者有智慧、胸怀和

能力来让投资者放心。 

    从目前看，华东营销中心总经理朱中玉、品牌事业部副经理杨宇都是新出现在投资者视野中，未来承担更

重要的营销重任值得期待。 

2011 年成就与 2012 年的看点： 

2011 年在宏观环境基本面良好，白酒需求高增长的大背景下，五粮液公司提出“巩固强化高端核心品牌五

粮液优势地位，加大中高价位品牌的打造力度，构建清晰的品牌体系，打造以白酒为核心的饮料食品产业航空

母舰”的“十二五”战略。 

2011 年 1-9 月实现销售 10 万吨，同比增长 32%；酒类收入达到 141 亿元，同比增长 36%；净利润实现 48

亿元，同比增长 42%。预计全年收入有望超过 200 亿元，为“十二五”发展奠定了坚实的基础，公司业绩的大

幅提升，主要由于： 

1、高端五粮液成功提价 30%，销售量继续增加 

今年 1-9 月，高端五粮液销量达到 1.1 万吨，同比增长 17%。9 月 10 日五粮液提价约 30%（出厂价达到 659

元），目前市场销售状况良好，一批价格和终端价格实现同步上涨。现一批价格在 950-980 元之间（上涨了 200

元），提价后经销商拿货依然十分积极。但由于三季度五粮液供不应求，公司主动减掉了 8、9 月对市场的货源，

在一定程度上造成单 3 季度销量增幅下降，不过公司全年计划五粮液销量是 1.4 万吨，四季度至少放量 3000 吨，

加上提价因素会逐步在四季度体现，我们认为 4 季度业绩会有更好的表现。 

2、以五粮醇为代表的中价位酒增量迅猛 

这也华东营销中心最大的亮点。去年 12 月 25 日，公司设立华东营销中心，目前运作达到 10 个月，人员配

备达到 60 多人，未来预计达到百人，目前已经取得了显著的成绩。截至 10 月，华东营销中心收入达到 40 亿元，

占全国比重的 25%，销售量达到 1.3 万吨。其中五粮液每季度 2000 吨，在公司预期之内；六合液 630 吨，同比

增长 40%；五粮春 6000 吨，同比增长 50%；五粮醇 10000 吨，同比增长 60%。 

五粮醇的成功，除了由于产品重新定位准确，淡雅、清爽、绵柔型口感适应当前市场浓香型白酒的新消费

热点；还充分运用华东营销中心独立地位，改变了传统的品牌事业部模式，打破以产品划分营销单元，而采取

以区域为对象，在统一平台上运作五粮液品牌酒和系列酒。 

表 1：五粮液系列酒销售情况（吨） 

 2009 年度 2010 年度 同比增长 2011Q1-9 同比增长 

五粮液系列酒 80000 100000 24.00% 100000 32% 

分产品      

五粮液 10407 12800 23% 11000 17% 

五粮醇 11593 13100 13% 11000 28% 

五粮春 4651 5860 26% 6000 18% 

尖庄 6295 7365 17% 8000 25% 

金六福 17889 18000 0.62% 137000 12% 
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永福酱酒  115  491  

备注：中信建投研发部 

   我们觉得未来五粮液增长看点还很多：产品上还是中价位发力还有不小的空间，五粮醇将继续作为重点；五

粮春，还有老牌尖庄重返市场，如果运作好，还会吸引更为广泛的消费群体。据我们了解，新董事长对资产运

作也很重视，之前的云南项目，还有集团保健酒的收购都可能会启动。 

1、明年高端五粮液还将演绎“量价齐升” 

今年五粮液基础酒增长为两位数，因此明年五粮液销量还将维持两位数的增长，我们预计在 15-20%之间。

在价格方面。五粮液提价后，出厂价与终端价格价差为 450 元，销售渠道利润依然有 60%以上。明年如果茅台

有提价，估计五粮液也会跟随。 

2、华东营销中心成绩显著，模式有待复制，中价位产品继续给力 

华东营销中心改变了传统的品牌事业部模式，打破以产品划分营销单元，而采取以区域为对象，在统一平

台上运作五粮液品牌酒和系列酒。资源整合更加有效，市场处置权利更大，华东营销中心赋予接近消费者中心

更多的权力，激发经销商活力，实现更为主动的销售体制。华东营销中心的成功，成为保证公司中价位酒的增

长措施之一，未来这种模式有望在其他区域复制。 

3、明年永福酱酒增长可观 

永福酱酒今年已经销售 600 多吨，市场反应良好。公司全年规划 800 吨，目前货款都已收到，但由于公司

仅有 2 条包装线，尚没有发货，预计本月之前即可完成。永福酱酒的推出，不仅丰富了公司的产品体系，增加

了一个高档产品，而且及时把握消费变化，实现了对在酱香领域的占位，树立高端定位。公司规划在“十二五”

期间，酱酒的销售收入达到 3 个亿。我们认为酱酒作为公司香型的一个补充，满足了部分消费者需求，公司的

主要精力依旧在浓香型领域。？？？收入情况确认。 

酱香型酒销售主要交给银基来运作，签署了 15 年的代理权。永福酱酒由公司主导，销售管理、新品牌的创

意均由公司的一位副总（刘金友）专门分管，五粮液公司每年下达销售任务，具体由银基来执行。 

公司计划将推出第二款酱香酒，市场定价低于永福酱酒，希望通过此款酒带动酱香酒销量的增加。 

4、围绕主业，高效利用账面资金 

3 季度末，五粮液账面资金 190 亿元，如何高效运用，公司未来可能从三个方面有所尝试：1、围绕白酒主

业，进行资源整合、技术改造，投资既可以在集团内部，也可以在集团之外；2、加大市场投入力度，提升公司

品牌形象；3、少量财务投资，不排除资本市场运作。 

5、我们判断 4 季度和明年的业绩增长将加速 

首先，Q3 毛利率水平略微下降，提价效果预计在 4 季度体现。公司前 3 季度的毛利率为 66%，与中报水平

基本一致。由于提价在 9 月才开始，对 3 季度毛利率的提升影响不大。 

其次，巨额预收帐款。虽然 3 季度预收帐款较 2 季度下降了 3 亿，但依旧高达 79 亿元，我们判断年底全年

业绩大幅释放的可能性很大； 

第三，公司实施市值管理。公司新董事长上任，又即将迎来年底绩效考核，公司市值指标占 10%，直接关
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联管理层绩效。公司有释放业绩的动力。 

盈利预测与估值 

2011 年五粮液业绩增长暂时还依靠产品的量价齐升，我们认为 2012 年五粮液依旧有提价的可能，同时其

产品销售量还将继续增长。但公司未来基本面改善空间依然较大，发展后劲依然很强。我们维持五粮液业绩预

测不变，2011-2012 年的 EPS 分别为 1.7 元和 2.3 元，给予 2012 年 20 倍的市盈率，目标价为 46 元，维持“买

入”评级。 

风险分析 

五粮液在经营管理和营销方面的改善空间是很大的，五粮液未来也是值得期待的，但是要取得成就，五粮

液还需在企业内部管理方面、在人员的有效配置和人才储备方面、产品培育，特别是市场销售等方面工作更加

精细和科学。而要到达这些目标，需要管理团队的共同努力和奋斗，组织管理的和谐与统一是需要时间的磨合，

可以说五粮液是机遇与挑战并存。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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