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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

四季度酿酒行业景气度将继续高企 

今年前三季度酿酒行业呈现平稳增长趋势，酒类产品呈现产销两旺态势。

受居民收入和财政收入增长影响，酒类消费升级开始提速，酿酒行业的

产品销售结构开始改变，中高端酒类产品的消费增长远高于低端产品。

我们认为酿酒行业景气高企的趋势在四季度可以延续。 

白酒行业短期内提价阻力较大 

近期发改委再次约谈行业协会及白酒骨干企业，提出：鉴于目前通胀预

期的压力，白酒虽然不是必需消费品，但是在稳定市场消费方面也起着

特殊要求。同时，协会倡议各酒类企业不囤货，不提前散布涨价信息，

不集中“搭车”涨价等。白酒行业短期提价阻力较大，我们预计产品提价

时点将推迟到 2012 年一季度。 

白酒仍是投资首选 葡萄酒、啤酒相对看好 

白酒行业前三季度产量及盈利数据表现抢眼，中高档酒继续保持快速增

长。四季度白酒行业成长性明确，且多家企业业绩存在超预期可能。尤

其是中档白酒品种将持续放量，抢占高档白酒提价后留下的市场空间。

我们继续看好具有全国扩张潜力的二线区域白酒公司，相对看好葡萄酒、

啤酒行业龙头公司。 

投资建议： 
评级未来十二个月内，酿酒业：有吸引力。 
我们继续维持酿酒业“有吸引力”评级。酿酒行业今年 1-9 月的生产经

营及利润增长均十分理想，有望保持平稳发展。酿酒板块目前估值水平

处于行业历史低位，尽管相对沪深 300 指数溢价倍数较高，但我们认为

在市场处于弱势的情况下，酿酒板块应享有较高的溢价倍数。建议投资

者四季度可继续关注估值弹性较大的中高端白酒公司，如泸州老窖、五

粮液、山西汾酒、金种子酒等。 

 数据预测与估值： 

酿酒行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E
PBR 投资评级

燕京啤酒 000729 14.97 0.64 0.73 0.96 23.39 20.65 15.59 2.16 跑赢大市

五粮液 000858 37.16 1.16 1.61 2.19 32.03 23.08 16.97 6.95 跑赢大市

金种子酒 600199 18.77 0.30 0.67 0.92 62.57 28.01 20.18 6.63 跑赢大市

泸州老窖 000568 41.82 1.58 2.19 2.78 26.47 19.10 15.04 10.43 跑赢大市

古越龙山 600059 11.16 0.20 0.27 0.34 55.80 41.33 32.82 3.28 跑赢大市

洋河股份 002304 138.09 2.45 4.01 5.80 56.36 34.44 23.81 16.17 跑赢大市

山西汾酒 600809 76.71 1.14 2.09 2.83 67.29 36.70 27.11 14.02 跑赢大市

资料来源：Wind，上海证券研究所整理；股价数据为 2011 年 9 月 22 日
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一、1-9 月酿酒行业发展回顾 

1、1-9 月酿酒行业保持快速发展 

今年酿酒行业景气度持续上升，1-9 月酿酒行业呈现快速增长态

势，酒类产品产量大幅增长，下游消费需求旺盛。受居民收入和财政

收入持续增长影响，酒类消费升级步伐进一步加快，酿酒行业的产品

销售结构开始改变，中高端酒类产品的消费增长远高于低端产品。行

业营业收入增速自 10 年以来基本保持平稳，利润同比增速处于高位，

预计这一情况在四季度销售旺季将继续保持。目前酿酒行业无论是营

业收入增速还是利润增速均好于饮料制造业的平均水平。随着两节销

售旺季的到来，酒类产品消费升级的不断推进，我们认为酿酒行业景

气高企的趋势在四季度可以延续。 

 
图 1 酿酒行业营业收入及利润总额累计同比增长率走势图  

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

2、各子行业产量增长状况 

从产销量数据上来看，今年 1-8 月酿酒行业整体产量继续保持稳

步增长势头。主要子行业产量增速基本符合预期，白酒、葡萄酒行业

产量继续保持快速增长，啤酒行业的景气度二季度以来持续回升。白

酒行业 8 月产量继续保持高速增长，1-8 月累计增速超过去年全年平

均水平 3 个百分点；葡萄酒行业 8 月产量同比增速回升，1-8 月累计

产量增速快于去年同期。我们预计葡萄酒行业全年产量增速在 20%以



季度策略          

 5
2011 年 9 月 26 日 

上的概率较大。软饮料 1-8 月产量维持高增速，在 23.60%左右，我们

预计其全年增速为 25%。 

 

表 1 酒类主要产品 11 年 1-8 月产量增长态势（单位：%） 

产品名称 2011 年 8 月当期 2011 年 1-8 月累计 2010 年 2009 年 

白酒 27.50 29.70 26.70 23.80 

啤酒 4.60 9.60 6.30 7.10 

葡萄酒 31.90 19.50 12.50 27.60 

软饮料 12.70 23.60 18.30 24.30 

数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所 

 

图 2 白酒 10-11 年 8 月产量数据（万千升）          图 3 啤酒 10-11 年 8 月产量数据（万千升） 

数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所 

 

图 4 葡萄酒 10-11 年 8 月产量数据（万千升）     图 5 软饮料 10-11 年 8 月产量数据（万千升） 

数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所 

 

酿酒行业 1-7 月累计销售收入为 3,569.31 亿元，同比增长
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29.85%；1-7 月利润总额为 417.90 亿元，同比增长 40.92%。销售收

入的增长基本稳定，利润总额增速环比快速回升。除黄酒外，葡萄酒、

白酒等子行业收入增速均保持快速增长。1-7 月，白酒行业累计销售

收入为 1,975.84 亿元，同比增长 36.85%；利润总额为 290.62 亿元，

同比增长 45.13%。1-7 月啤酒销售收入增速为 21.57%，利润总额同

比增长 24.75%。葡萄酒及黄酒行业 1-7 月销售收入增长率分别为

26.92%、12.87%,其中葡萄酒的利润总额累计增速为 36.13%。预计

2011 年四季度白酒、葡萄酒的销售收入和利润高速增长将持续；啤

酒、黄酒利润率将保持平稳。 

 

图 6 2002 年-2011 年 7 月各子行业收入累计增长率（%） 图 7 2005 年-2011 年 7 月各子行业利润累计增长率（%） 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

2.1 白酒：行业基本面向好 量价齐升推高业绩 

今年前三季度，中高档白酒业绩快速增长，行业整体景气度高

企，呈现量价齐升态势。1-8 月白酒产量增速为 29.20%，我们认为产

量增速主要由中低档白酒贡献。高档白酒虽有较强的定价权，但产能

扩张较慢，而高端酒相继提价后给中低档白酒留出了足够的成长空

间，整体白酒消费水平不断上移，中档酒市场表现火爆。由于白酒消

费群体的整体品牌忠诚度非常高，中档白酒还需时间来逐步的蚕食高

端、低端酒市场，使中国白酒的消费结构逐渐呈现金字塔结构。中档

酒品牌中又以区域性品牌扩张最为迅速，如山西汾酒、洋河股份等公

司前三季度均表现出快速增长态势，省内省外市场均实现快速扩张。

我们预计四季度中档酒的快速增长趋势可以延续，中长期看好区域性

特征明显、有全国性扩张实力的白酒企业。 
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2.2 啤酒：行业平稳增长 成本上涨未影响业绩表现 

啤酒行业今年 1-8 月销售势头良好。最新的海关数据显示，去

年 11 月以来我国大麦进口价格上涨明显，啤酒行业内竞争加剧，啤

酒行业面临较大的成本压力。由于 10 年大部分啤酒企业都进行了产

能扩张，我们预计 2011 年行业产销量增速将维持在 8%左右。行业中

拥有并购优势的公司仍将保持较快增长，在部分地区市场占有率占优

的公司有望通过产品结构优化来缓解成本压力。同时随着行业并购重

组的推进，行业集中度将进一步提高，行业龙头公司的竞争优势进一

步扩大。 

 

2.3 葡萄酒：进口酒数量快速增加 消费持续升温 

2011 年 1-8 月葡萄酒的累计进口量同比增长 33.10%，反映出国

内葡萄酒消费需求旺盛。目前进口葡萄酒已经占到国内葡萄酒消费总

量的 1/3 左右，这一比例仍在持续上升中。国内葡萄酒行业三大领军

企业发展出现分化，行业利润进一步向张裕集中。我们判断国内葡萄

酒市场 2011 年有望达到 20%左右的增速。 

 

3、酿酒行业公司半年报业绩数据点评 

从 31 家酿酒行业上市公司披露的半年报情况来看，25 家酒类公

司半年报业绩实现正增长，年报业绩下滑的公司二季度业绩环比降幅

有所收窄。上半年，31 家酒类上市公司共实现营业总收入 681.53 亿

元，比上年同期的 503.39 亿元提高了 235.45%；实现净利润（归属

于母公司股东的净利润）159.00 亿元，比上年同期增长 49.96%。酒

类产品平均毛利率为 59.82%，较去年的 58.32%有所上升。从半年报

的情况来看，酿酒行业公司各项指标继续好于沪深 300 公司的平均水

平。毛利率水平、负债率、净资产收益率等指标，酿酒行业公司也好

于沪深 300 公司，显示出酿酒行业持续稳定的盈利能力。 

 

表 2 2011 年半年报酿酒行业及沪深 300 成分股数据比较 
2011 年半年报 2010 年半年报 

指标名称 
酿酒行业 

沪深 300
酿酒行业 

沪深 300

营业总收入合计(同

比增长率)（%） 
35.45 27.74 19.78 45.54 
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归属母公司股东的

净利润合计(同比

增长率）（%) 

49.96 23.12 29.12 41.58 

净资产收益率(整

体法)(同比增长

率)（%） 

22.80 -0.15 -3.17 20.24 

销售毛利率(整体

法)（%） 
59.82 19.83 58.32 20.89 

资产负债率(整体

法)（%） 
37.72 88.35 34.96 88.68 

每股收益 EPS-基本

（元） 
0.565 0.418 0.424 0.423 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
 

二、四季度酿酒行业发展趋势展望 

1、宏观经济形势对酿酒行业影响 

中长期来看，酿酒行业仍具有可观的增长潜力。自 10 年以来，

酿酒行业连续多个季度保持了高速增长，行业产量增速加快，整体利

润出现大幅上升。通过研究历史数据，我们发现在 GDP 增速走势平

稳期间，酿酒行业的利润增长速度会保持平稳上升趋势。在通胀预期

下，酿酒行业往往表现的更好。我们认为目前行业景气度处于历史高

位。从四季度情况来看，行业的高景气度可以维持。在消费相对平稳

的阶段，拥有主动提价权、能够快速放量、业绩弹性相对较大的白酒、

葡萄酒子行业值得重点关注。 

 
图 8 2003 年-2011 年 7 月酿酒行业营业收入增速与 GDP 增速比较图 
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数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

国家统计局数据显示，8月社会消费品零售总额为 14,705.00 亿

元，同比增长 17.00%，增速比上月减少 0.2 个百分点。今年以来，

消费品零售总额增速基本保持在 16-17%左右，连续数月保持相对平

稳。预计短期内消费增速仍将维持平稳，未来将随着宏观经济的回升

而稳步上升。8月消费者信心及预期指数较上月小幅回落，消费者信

心指数为 105.00；消费者预期指数为 110.40。从 1-8 月酒类产品产

销及上市公司盈利情况看，酒类下游消费需求保持旺盛，行业仍然保

持产销两旺的态势。近期五粮液、洋河股份等公司相继宣布提价，白

酒行业量价齐升态势有望延续，我们预计四季度酿酒行业仍将维持高

景气度。 

 
图 9 2008-2011 年 8 月社会消费品零售总额走势及消费者信心月度指数图 
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数据来源：国家统计局,上海证券研究所 

 

从 1-8 月数据来看，国家财政收入月增速基本保持平稳上

升,2011 年 8 月同比增速达到 34.30%。近期内国家通过再次加强白酒

税收来补充财政收入的可能性不大。同时储户收入感受及未来收入信

心指数也显示居民有在将来进行更多消费的意愿。农村及城镇居民工

资收入的持续上升，将是推动酒类产品进一步向中高端转型的动力。

农村居民收入水平的提高，将使酒类产品的消费升级迈向新的阶段。 

 

图 10 2000-2011 年 8 月财政收入增速图（%） 图 11 城镇及农村居民收入增速图（%） 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 
 

从 1999 年-2011 年 8 月间的数据来看，除了 2003 年非典时期住

宿和餐饮消费增速同比为负增长外，餐饮消费的增长一直是比较稳定

的。11 年餐饮业零售总额增速一直维持在 15-16%的水平。餐饮业社

会消费品零售总额 8 月为 1716.60 亿元，同比增长 16.70%。餐饮渠
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道是酒类产品销售的重要渠道，与酒类消费密切相关。餐饮消费增长

放缓将影响到酒类产品的销售。餐饮业消费增速的下滑，对于依赖餐

饮渠道进行销售的啤酒、黄酒等构成较大影响。我们认为餐饮消费在

2011 年将继续保持稳定增长。 

 
图 12 2006-2011 年 8 月餐饮业社会消费品零售总额 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 
 

2、各子行业四季度发展趋势展望 

2.1 白酒：看好中高端酒的量价齐升 

从长期发展趋势来看，白酒行业在未来 10年仍将保持产量 5-10%

的增速，销售额 15%左右的增速。经过了今年白酒行业新一轮的快速

增长，白酒下游消费需求明显回升，二线酒种表现强劲。四季度白酒

市场上中高端品种产品依然是消费者青睐的对象。从糖酒快讯 1-8 月

份的高端白酒价格走势来看，近期高档白酒终端销售价格持续走高。

随着贵州茅台终端零售价突破 1600 元，近期其它白酒厂家也会采取

价格调整策略。同时近期白酒期酒交易的推出及部分厂家推出的超高

端产品的交易火爆，也从投资角度拉动了白酒的总体需求。我们认为

四季度中高档白酒产销量将快速增长，价格上涨预期依然强烈。行业

中拥有定价权的强势公司以及营销能力强的区域性公司将在这种环

境下收益最大。 

 
图 131 2008-2011 年 8 月部分白酒价格走势 
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数据来源：糖酒快讯，上海证券研究所 

 

2.2 啤酒：原料价格回落，利润率有望回升 

中国啤酒产量 1991 年-2011 年的增长率远高于世界平均水平。

截止到 2010 年，中国啤酒产量则连续 9 年占据世界首位，中国啤酒

市场是世界上啤酒市场增长最快的地区之一。随着我国啤酒人年均消

费量接近 30 升，未来人均消费量的提升将趋于放缓，但消费结构将

发生变化，低度产品将越来越受到追捧。2010 年前三季度啤酒销量

增速基本符合预期，由于四季度是啤酒行业产销淡季，我们预计 2011

年行业产销量增速将维持在 8%左右。 

 
图 142 1989 年-2011 年 8 月中国啤酒产量  

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 
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最新的海关数据显示，7 月我国大麦进口价格开始出现回落。

随着啤麦价格的回落，啤酒行业成本在 2012 年上半年有望下降，啤

酒行业面临的成本压力将有所减轻。我们预计 2011 年行业产销量增

速将维持在 8%。四季度及明年一季度，啤酒行业公司业绩将出现回

升，在部分地区市场占有率占优的公司有望通过调整产品结构来提升

利润水平，我们依旧看好行业中的龙头公司。 

 
图 15 2008-2011 年 7 月我国进口大麦数量及价格走势 

数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所 

 

2.3 葡萄酒：行业长期向好 进口酒冲击仍将持续 

长期来看我国葡萄酒行业发展空间巨大，随着葡萄酒消费理念的

逐渐成熟以及居民收入的提高，葡萄酒消费量将逐渐上升，此外葡萄

酒对白酒的替代作用有所加强。我国葡萄酒行业的竞争主要集中在张

裕、王朝和中粮长城之间，这三家公司的销量接近 50%的市场分额，

利润总额则占到行业的近 70%。11 年 8 月的法国 liv-ex100 指数为

344.54，环比下降 4.03%；指数已经同比上涨 13.49%。进口葡萄酒对

于国内葡萄酒市场的冲击在未来将持续。我们判断国内葡萄酒市场

2011 年有望达到 20%左右的增速。随着葡萄酒消费理念的逐渐成熟以

及居民收入的提高，葡萄酒消费量将持续上升，此外葡萄酒对其它酒

种的替代作用有所加强，长期看好葡萄酒行业在中国的发展前景。 

 
图 16 2005 年-2011 年 8 月 Liv-ex 100 指数 
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数据来源：Liv-ex.com，上海证券研究所 

 

三、1-9 月行业股票的市场表现 

1、1-9 月行业走势及特征 

截止 9 月 22 日收盘，酿酒行业指数今年累计上涨 12.78%，同期

沪深 300 指数下跌 11.42%，酿酒行业指数表现远远领先于沪深 300

指数。酿酒板块今年的行情自 5 月份启动延续至今，5-9 月表现持续

强于沪深 300 指数。根据历史数据统计，行业板块的行情多出现于下

半年。由于今年板块行情提前启动，我们认为板块四季度表现将取决

于行业提价预期是否兑现及大盘的整体表现。 
 
图 17 2011 年 1-9 月酿酒行业指数与沪深 300 指数对比情况 
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数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

2、重点公司股票走势和估值 

2011 年 1-9 月，酿酒行业板块整体走强，啤酒子板块表现相对

较弱，中高端白酒公司表现较好。以 9 月 22 日收盘价计算，目前酿

酒行业整体的 PE 水平为 41.97 倍，历史平均水平为 65.34 倍。酿酒

指数相对沪深 300 指数 PE 溢价为 3.26 倍，处于高位，过去 5年的溢

价中值为 2.64 倍。虽然目前行业相对沪深 300 指数溢价为历史高位，

但我们认为 2011-2012 年酿酒行业公司盈利预期明确，估值有业绩增

长作为支撑，目前股价在中长期来看仍有较大提升空间。 

 

图 18 2011 年 1-9 月酿酒板块公司股价变动情况（%） 
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数据来源：Wind，上海证券研究所 
 

图 19 2005-2011 年 9 月酿酒指数相对沪深 300 估值比较（PE/PB） 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
 

表 3 酿酒行业部分公司业绩预期与市盈率（CNY 2011 年 9 月 22 日） 
EPS PE 

公司名称 股票代码 股价 ROE(ttm) PEG
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

PBR 投资评级

五粮液 000858 32.26 25.42 0.92 0.86 1.27 1.58 37.51 25.40 20.43 7.17 跑赢大市

燕京啤酒 000729 19.46 9.42 1.07 0.52 0.65 0.75 37.42 30.17 25.95 2.99 跑赢大市

泸州老窖 000568 45.17 41.12 1.09 1.20 1.58 2.02 37.64 28.77 22.36 12.94 跑赢大市

洋河股份 002304 218.00 30.16 0.89 3.04 4.91 6.80 71.71 44.40 32.06 15.69 跑赢大市

金种子酒 600199 12.67 18.00 1.15 0.27 0.33 0.58 67.15 54.94 31.26 12.25 跑赢大市

古越龙山 600059 12.49 5.49 1.62 0.12 0.20 0.25 104.1 62.45 49.96 3.87 跑赢大市

山西汾酒 600809 59.04 26.67 0.34 0.82 1.14 1.80 72.00 51.79 32.80 12.98 跑赢大市

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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四、风险提示 

4.1 酒类消费升级低于预期 

2011 年四季度国内经济形势走势仍存在一定的不确定性，若酒

类消费升级低于预期，则可能出现酒类产品销售减少的风险。 

4.2 酒企提价不达预期 

若酒类企业受政策因素影响提价不达预期，将影响酒类企业的业

绩表现。 

4.3 非酒精饮料对酒类产品可能产生替代作用 

随着居民健康意识的不断提高，饮用酒类产品的习惯可能发生改

变，饮用非酒精饮料比例如果提高，将对酒类产品消费造成直接影响。 
 

五、投资建议与重点公司推荐 

5.1 投资策略建议 

我们继续维持酿酒业“有吸引力”评级。酿酒行业今年 1-9 月的

生产经营及利润增长均十分理想。中档酒的增长远快于高档及低档

酒，显示在消费持续升级的背景下，中档酒的空间依然很大。消费结

构的调整将继续由“中低档”向“中高档”转变。目前酿酒行业的景

气度高企，酿酒行业有望保持平稳发展。酿酒板块目前估值水平处于

行业历史低位，尽管相对沪深 300 指数溢价倍数较高，但我们认为在

市场处于弱势的情况下，酿酒板块应享有较高的溢价倍数。建议投资

者四季度可继续关注估值弹性较大的中高端白酒公司。 
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5.2 重点公司关注 

5.2.1 金种子酒（600199） 

公司 2011 年在省内重点推广中高端酒“徽蕴金种子”及“柔和

经典”。安徽省内市场酒类产品的消费升级仍具有较大潜力可挖，同

时公司也将在省外市场积极复制县乡级市场开发模式，我们看好这一

模式在省外市场的推广。公司未来 2年成长性较为明确，同时将分享

目前中档酒市场的快速增长。我们预计公司 11、12、13 年 EPS 分别

为 0.67 元、0.92 元、1.16 元，维持跑赢大市的评级。 

 
表 4 金种子酒业绩预测 

至 12 月 31 日（￥） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1380 2070  2794 3633 

年增长率（%） 32 50 35 30

净利润（百万元） 169 375  510 642 

年增长率（%） 137 122 36 26

每股收益（元） 0.30 0.67  0.92 1.16 

PER（X） 68.82 31.00  22.81 18.10 

注：有关指标按最新总股本为 555.75 百万股计算 

 

5.2.2 山西汾酒（600809） 

公司上半年经营发展情况较好，全年业绩有望超出年初目标。公

司作为国内白酒行业清香型代表公司，近 2年来保持了快速发展的势

头。在省内市场，公司强调渠道掌控，继续巩固根据地市场；在省外，

公司强调板块聚焦，实现形象标杆市场的复兴，北京、河北、河南、

内蒙等都是重要的清香型基础市场，以此为基础来推进清香型白酒的

全面复兴。预计公司 11、12、13 年 EPS 分别为 2.09 元、2.83 元、

3.80 元，维持跑赢大市的评级。 

 
表 5 山西汾酒业绩预测 

至 12 月 31 日（￥） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3017 5430  7602 10263 

年增长率（%） 41 80 40 35

净利润（百万元） 494 906  1224 1647 

年增长率（%） 39 83 35 35

每股收益（元） 1.14 2.09  2.83 3.80 

PER（X） 76.01 41.47  30.71 22.83 
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注：有关指标按最新总股本为 432.92 百万股计算 

 

5.2.3 泸州老窖（000568） 

公司近几年发展平稳，双品牌战略使公司在高端有国窖 1573，

中端有泸州老窖特曲。在 1573 销量稳定增长的同时，推出的超高端

产品-中国品味，目前销售情况良好。完善的产品线有助于公司享受

中高档白酒快速发展带来的收益。公司优秀的管理团队和良好的渠道

控制能力使其长期业绩增长较明确。预计公司 11、12、13 年 EPS 分

别为 2.19 元、2.78 元、3.48 元，维持跑赢大市的评级。 

 
表 6 泸州老窖业绩预测 

至 12 月 31 日（￥） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5370.87 6,767.30 8,188.43 10,235.54

年增长率（%） 2205.24 3,054.26 3,878.91 4,848.63

净利润（百万元） 22.89 26.00 21.00 25.00

年增长率（%） 31.79 38.50 27.00 25.00

每股收益（元） 1.58 2.19  2.78 3.48 

PER（X） 28.57 20.63  16.24 12.99 

注：有关指标按最新总股本为 1394.24 百万股计算 

 

5.2.4 五粮液（000858） 

公司今年的基酒生产情况较为理想，增长幅度较大，有利于公司

高档产品的进一步放量；同时公司团购渠道拓展情况良好，客户结构

得到优化。高端五粮液呈现供不应求状态，五粮醇、五粮春等系列酒

也呈旺销状态。近期公司的提价也将增厚四季度及 2012 年业绩。我

们预计公司 11、12、13 年 EPS 分别为 1.61 元、2.19 元、2.94 元，

维持跑赢大市的评级。 

 
表 7 五粮液业绩预测 

至 12 月 31 日（￥） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 15541 21758  29591 39947 

年增长率（%） 40 40 36 35

净利润（百万元） 4395 6114  8307 11173 

年增长率（%） 35 39 36 34

每股收益（元） 1.16 1.61  2.19 2.94 

PER（X） 34.04 24.47  18.01 13.39 

注：有关指标按最新总股本为 3795.97 百万股计算 
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中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 
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