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 收入高增长，挺价策略顺利实施 
五粮液(000858) 
16 年收入 245 亿元，同比+13.32%；净利 67.84 亿，同比+9.85% 

五粮液发布 2016 年年报，2016 年公司实现营业收入 245 亿元，同比增加
13.32%；实现归母净利润 67.84 亿元，同比增加 9.85%。公司收入增速超
预期，利润增速略低于市场预期。  16 年公司销售费用为 46.95 亿元，较
上年 35.68 亿元增长 31.57%，销售费用率为 19.1%，较上年增长 2.7 个百
分点，与去年 659 元、679 元打款时的费用返利有关。第四季度单季，公
司实现营业收入 68.4 亿元，同比增加 4.8%；单季实现净利润 17.6 亿元，
同比增加 7.8%。 

 

吨酒价格增长 4.69%，酒类业务毛利率上升 2.19 个百分点  

分产品来看，2016年公司高价位酒贡献收入 174.16亿元，同比增长 12.3%；
中低价位酒贡献收入 52.88 亿元，同比增长 9.3%。高价位酒在酒类销售收
入中占比为 76.7%，与上年持平；其他业务中，塑料制品收入占比由 2015

年的 4.7%上升至 6.4%。2016 年，公司毛利率为 70.12%，较上年增长 1

个百分点；其中酒类业务毛利率为 75.4%，较上年增长 2.19 个百分点，高
端酒毛利率上涨 1.71 个百分点，中低价酒毛利率增加 3.02 个百分点。毛
利率的上涨主要受益于吨酒价格的提升，16 年吨酒收入同比增长 4.68%，
达到 16.5 万元/吨。  

 

16 年已实现顺价销售，茅台价格上涨让出有利空间 

2016 年公司以品牌力和价格的提升为核心工作，年内两度调高出厂价，当前
出厂价为 739 元，一批价在 760-780 元。年报披露公司预收款余额为 62.98

亿元，较三季报的 67.23 亿元下降 4.25 亿元，主要由于公司宣布 9 月 15 日
之后打款按照 739 元执行，三季度五粮液预收账款基数较高。全年根据预收
款叠加收入估算公司实际进账 282亿元，同比增长 25%。16年公司已经实现
顺价销售，挺价策略进展顺利，当前库存水平较低，部分经销商已经开始执行
计划外 769元的价格打款。同时，17年茅台大概率出现量价紧平衡，渠道反
馈供货紧张，茅台价格站稳高位将给五粮液留出涨价空间。 

 

17 年业绩目标为收入利润 10%或以上增长，维持“增持”评级  

公司制定的 16年业绩目标为“收入较上年增长不低于 10%；利润总额力争较上
年同期增长达 10%”，该业绩目标已圆满完成。17 年公司经营目标为“力争实现
营业收入和利润总额 10%或以上增长”。我们认为公司员工持股计划审核通过后
员工积极性将进一步提高，近期经销商打款积极，品牌价值策略实施得当，因此
我们上调公司 17年收入预测值至274 亿元（上调+5%），净利润预测值至 80亿
元（上调+3%），预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.10 元、2.37 元和 2.59

元，YOY分别为 17.54%、12.75%和9.17%，同业可比公司 17年平均PE倍数
为23倍，根据 21-23倍PE，给予公司目标价44.1-48.3元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：食品安全问题，宏观经济环境影响。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,796 

流通 A 股 (百万股) 3,796 

52 周内股价区间 (元) 26.20-43.96 

总市值 (百万元) 162,202 

总资产 (百万元) 62,174 

每股净资产 (元) 12.40  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 21,659 24,544 27,393 29,827 31,318 

+/-%  3.08 13.32 11.61 8.88 5.00 

净利润 (百万元) 6,176 6,785 7,975 8,992 9,816 

+/-%  5.85 9.85 17.54 12.75 9.17 

EPS (元) 1.63 1.79 2.10 2.37 2.59 

PE (倍) 26.26 23.91 20.34 18.04 16.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/249697e8-1e64-4078-b6d7-5ee64797f70e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/249697e8-1e64-4078-b6d7-5ee64797f70e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/ec88b066-b043-4047-81ff-10239155f49a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/ec88b066-b043-4047-81ff-10239155f49a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/854dba75-3f0c-47b1-bfff-cc69c4206871.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/854dba75-3f0c-47b1-bfff-cc69c4206871.pdf


 

公司研究/年报点评 | 2017 年 04 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

16 年已实现顺价销售，茅台价格上涨让出有利空间 
 

2016 年公司以品牌力和价格的提升为核心工作，年内两度调高出厂价，当前出厂价为 739

元，一批价在 760-780 元。16 年公司已经实现顺价销售，挺价策略进展顺利，当前部分

经销商已经开始执行计划外 769 元的价格打款。同时，17 年茅台大概率出现量价紧平衡，

渠道反馈供货紧张，茅台价格站稳高位将给五粮液留出涨价空间。 

 

进一步梳理优化“五粮液+五粮系”品牌结构  

报告期内，公司进一步梳理和优化“五粮液+五粮系”产品品牌结构，建立“五粮制造、

群星闪耀”的五粮系列品牌群，继续加强创新渠道建设。五粮液品牌确定了以新品五粮液

为核心，交杯牌五粮液、五粮液 1618、五粮液低度系列为战略品牌，五个个性化品牌为

补充的“1+3+5”的品牌组合；系列酒营销公司已经初步完成对系列酒品牌的梳理、分组、

优胜劣汰工作，并以打造百亿系列酒的目标来分解与定位“5+N”品牌群，效果明显。 

 

产品结构：高价位产品占比持续提升，消费升级持续 
分产品来看，2016 年公司高价位酒贡献收入 174.16 亿元，同比增长 12.3%；中低价位酒
贡献收入 52.88 亿元，同比增长 9.3%。高价位酒在酒类销售收入中占比为 76.7%，与上
年持平。 2016 年，公司毛利率为 70.12%，较上年增长 1 个百分点；其中酒类业务毛利
率为 75.4%，较上年增长 2.19 个百分点。 

 

图表1： 2015-2016年五粮液高价位、中低价位酒销售额变化（百万元）  图表2： 五粮液酒类业务毛利率持续上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

吨酒价格增长 4.69%，酒类业务毛利率上升 2.19 个百分点  
2016 年五粮液高端酒毛利率上涨 1.71 个百分点，中低价酒毛利率增加 3.02 个百分点。 毛
利率的上涨主要受益于吨酒价格的提升，16 年吨酒收入同比增长 4.68%，达到 16.5 万元
/吨。  
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图表3： 2011-2016 年五粮液吨酒价格及增速 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

预收账款余额与三季度相比基本持平，全年实际进账同比增长约 25% 

年报披露公司预收款余额为 62.98亿元，较三季报的 67.23亿元下降 4.25亿元，主要由于公

司宣布 9 月 15 日之后打款按照 739 元执行，三季度五粮液预收账款基数较高。全年根据预

收款叠加收入估算公司实际进账 282 亿元，同比增长 25%。16 年公司已经实现顺价销售，

挺价策略进展顺利，当前部分经销商已经开始执行计划外 769 元的价格打款。 

 

图表4： 2015-2016 年五粮液预收账款余额变化（百万元） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

  

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

14.00

14.50

15.00

15.50

16.00

16.50

17.00

17.50

18.00 吨酒价格（万元/吨） 吨酒价格增速

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

2
0
1
5
-0

3
-3

1

2
0
1
5
-0

6
-3

0

2
0
1
5
-0

9
-3

0

2
0
1
5
-1

2
-3

1

2
0
1
6
-0

3
-3

1

2
0
1
6
-0

6
-3

0

2
0
1
6
-0

9
-3

0

2
0
1
6
-1

2
-3

1



 

公司研究/年报点评 | 2017 年 04 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

PE/PB - Bands 

图表5： 五粮液历史PE-Bands  图表6： 五粮液历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

风险提示：食品安全问题；宏观经济环境影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 44,597 54,505 60,474 67,673 76,435 

现金 26,374 34,666 39,143 44,045 51,451 

应收账款 106.95 107.70 116.33 134.18 149.90 

其他应收账款 19.44 18.78 24.54 26.43 27.40 

预付账款 332.13 271.65 337.28 376.04 406.55 

存货 8,701 9,257 9,763 11,056 11,775 

其他流动资产 9,064 10,183 11,090 12,035 12,625 

非流动资产 7,949 7,670 6,240 5,670 5,082 

长期投资 902.01 794.64 0.00 0.00 0.00 

固定投资 5,348 5,431 4,987 4,458 3,887 

无形资产 411.69 402.45 412.84 428.66 448.56 

其他非流动资产 1,288 1,042 840.14 783.01 746.80 

资产总计 52,547 62,174 66,714 73,343 81,517 

流动负债 7,968 13,688 9,992 9,672 10,373 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,058 2,171 1,240 1,432 1,611 

其他流动负债 6,909 11,517 8,752 8,240 8,762 

非流动负债 233.86 280.66 221.80 245.39 249.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 233.86 280.66 221.80 245.39 249.23 

负债合计 8,201 13,969 10,214 9,918 10,623 

少数股东权益 1,016 1,129 1,449 1,809 2,194 

股本 3,796 3,796 3,796 3,796 3,796 

资本公积 953.20 953.26 953.26 953.26 953.26 

留存公积 38,580 42,328 50,302 56,868 63,951 

归属母公司股 43,329 47,077 55,051 61,617 68,701 

负债和股东权益 52,547 62,174 66,714 73,343 81,517  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 21,659 24,544 27,393 29,827 31,318 

营业成本 6,672 7,314 8,300 8,889 9,176 

营业税金及附加 1,785 1,941 2,167 2,359 2,477 

营业费用 3,568 4,695 5,205 5,518 5,731 

管理费用 2,129 2,144 2,328 2,476 2,537 

财务费用 (732.11) (765.86) (1,528) (1,722) (1,977) 

资产减值损失 25.80 12.20 13.03 13.91 14.40 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 34.14 33.43 17.64 17.64 17.64 

营业利润 8,246 9,237 10,926 12,311 13,377 

营业外收入 66.16 118.92 75.17 77.22 79.48 

营业外支出 24.90 18.72 21.81 20.26 21.03 

利润总额 8,287 9,337 10,979 12,368 13,435 

所得税 1,877 2,281 2,685 3,017 3,234 

净利润 6,410 7,057 8,294 9,351 10,202 

少数股东损益 234.37 272.23 319.57 359.83 385.57 

归属母公司净利润 6,176 6,785 7,975 8,992 9,816 

EBITDA (倍) 8,133 9,045 9,999 11,202 12,019 

EPS (元) 1.63 1.79 2.10 2.37 2.59  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 3.08 13.32 11.61 8.88 5.00 

营业利润 2.66 12.02 18.28 12.68 8.65 

归属母公司净利润 5.85 9.85 17.54 12.75 9.17 

获利能力 (%)      

毛利率 69.20 70.20 69.70 70.20 70.70 

净利率 28.51 27.64 29.11 30.15 31.34 

ROE 14.25 14.41 14.49 14.59 14.29 

ROIC 35.55 53.70 42.42 42.66 45.97 

偿债能力      

资产负债率 (%) 15.61 22.47 15.31 13.52 13.03 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 5.60 3.98 6.05 7.00 7.37 

速动比率 4.50 3.30 5.08 5.85 6.23 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.43 0.43 0.43 0.40 

应收账款周转率 178.18 217.39 234.01 226.83 209.83 

应付账款周转率 7.83 4.53 4.87 6.65 6.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.63 1.79 2.10 2.37 2.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.76 3.08 0.51 1.48 2.16 

每股净资产(最新摊薄) 11.41 12.40 14.50 16.23 18.10 

估值比率      

PE (倍) 26.26 23.91 20.34 18.04 16.52 

PB (倍) 3.74 3.45 2.95 2.63 2.36 

EV_EBITDA (倍) 15.72 14.14 12.79 11.41 10.64  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 6,691 11,697 1,950 5,611 8,183 

净利润 0.00 7,057 8,294 9,351 10,202 

折旧摊销 618.62 573.44 601.01 613.10 619.47 

财务费用 (732.11) (765.86) (1,528) (1,722) (1,977) 

投资损失 (34.14) (33.43) (17.64) (17.64) (17.64) 

营运资金变动 (192.28) 4,070 (5,337) (2,622) (647.71) 

其他经营现金 7,031 795.39 (62.79) 8.90 4.48 

投资活动现金 (394.17) (161.26) 999.09 (5.34) (21.52) 

资本支出 395.22 307.34 (0.38) 0.00 0.00 

长期投资 0.00 99.81 (794.88) 0.19 (0.01) 

其他投资现金 1.04 245.89 203.83 (5.15) (21.53) 

筹资活动现金 (2,355) (3,194) 1,528 (703.87) (755.82) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,355) (3,194) 1,528 (703.87) (755.82) 

现金净增加额 3,942 8,342 4,477 4,902 7,406  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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