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十年蹉跎岁月，而今奋发进取 

  

基础数据 

上证综指 3152 

总股本（万股） 379597 

已上市流通股（万股） 379576 

总市值（亿元） 1746 

流通市值（亿元） 1746 

每股净资产（MRQ） 12.4 

ROE（TTM） 14.4 

资产负债率 22.5% 

主要股东 宜宾市国有资产经营

有限公司 主要股东持股比例 36.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 33 72 

相对表现 6 30 64  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司业绩超市场预期，与我们全年收入 15%利润 22%预期相近。4 月前已经完成

打款 70%,发货量超过 40%，当前完成比例更高，且渠道库存极低，计划外都已

无量可增，批价今年超 800 已成必然。不仅仅是主品牌，其他五粮液系列、系列

酒也有较大发挥余地。新董事长履新后我们认为公司将进入一个风正人和的时代，

改善空间巨大，潜力不断展现，估值持续修复。我们暂时维持 17-18 年 2.18 和

2.61 元 EPS，给予 18 年 23 倍估值，1 年目标价提升至 60 元，继续看 30%空间。 

 业绩超市场预期，费用控制带来利润弹性。公司收入利润 101.59 亿和 35.93

亿，同比增长 15.11%和 23.77%，收入完全符合预期（我们 17 年预测收入利

润分别增长 15%和 22%），利润略超我们预期。公司毛利率同比提升 0.7%到

70.53%，源于提价带来的高端产品毛利提升。16 年市场费用投入较高坚定我

们对 17 年利润高弹性的信心，一季度销售费用略有下降，全年费用投入料得

以有效控制，管理费用率延续 16 年继续下降，显示公司混改后成本控制和费

用投入越来越精细化。去年底公司再次允许经销商在完成一定任务下可以对

票据贴息，因此票据规模上升至 131 亿，但并未影响公司现金大量流入。 

 打款发货节奏良性，供货紧张已现。之前报告多次详解公司提价前后发货和

预收款节奏的变化，16 年报 63 亿预收均为 739 打款（记入 17 年计划）并累

积到 17 年 Q1，加之今年百亿收入（再扣除系列酒收入），五粮液系列打款量

已近 70%，发货量超 40%，这与我们从经销商和公司调研的口径基本一致。

当前五粮液批价已到 770，团购价近 800，社会库存不足月余，计划外 769

打款都已无量可增。一方面在于茅台供货紧张后部分需求转向五粮液，另外

公司在空白市场招商和重启专卖店，增加配额（来自大商减量 15-25%），强

化营销，消费氛围起来，全年五粮液系列发货量很可能超过之前持平的预期。 

 公司有望开启风正人和奋发进取的时代。公司在前面十年发展相对停滞，导

致业绩市值被茅台越甩越远，公司混改以来经营策略回归正轨，集团新董事

长到任，对公司进行全面调研，务实敬业，我们认为公司凝聚力将大幅提升，

开启一个风正人和，戮力改革，奋发进取的时代。经营方面，五粮液酒聚焦

结构提升，系列酒品牌战略非常清晰，高端带来的溢出效应明显，特头曲公

司预计增长 30%以上，整体全年两位数增长，百亿指日可待；采购成本、管

理费用等仍有下降空间，销售费用投入更市场化精细化，带来利润更大弹性。 

 大局笃定，趋势清晰，提升目标价到 60 元，继续买入。公司一季度收入符合

预期，利润略超预期，提价对收入和利润贡献显著，费用控制亦取得效果。

五粮液系列打款已近 70%，发货量超 40%，渠道库存极低，计划外 769 都已

无量可增，竞品供给紧张成为常态且公司增加空白市场开发，发货量很可能

超预期。新管理层履新后务实进取，上下一心追求业绩回升。我们暂时维持

17-18 年 2.18 和 2.61 元 EPS，给予 18 年 23 倍估值，目标价提升至 60 元，

一年继续看 30%的空间。 

 风险提示：竞品控价放量带来影响 
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表 1、五粮液单季度利润表 

单位：百万元 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 15H 16H 2015 2016 

一、营业总收入 6528 8826 4430 4444 6844 10159 11215 13256 21659 24544 

二、营业总成本 4519 4863 3111 2781 4586 5219 6763 7973 13447 15340 

其中：营业成本 2016 2662 1315 1311 2027 2993 3376 3976 6672 7314 

营业税金及附加 599 682 355 333 572 762 885 1036 1785 1941 

营业费用 1371 1126 1070 847 1652 1096 1850 2196 3568 4695 

管理费用 686 573 535 507 529 584 1007 1107 2129 2144 

财务费用 -176 -179 -163 -218 -207 -217 -358 -342 -732 -766 

资产减值损失 24 0 -1 0 13 0 2 -1 26 12 

三、其他经营收益 22 0 10 0 23 0 12 10 34 33 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

投资收益 22 0 10 0 23 0 12 10 34 33 

四、营业利润 2032 3963 1330 1663 2282 4940 4464 5292 8246 9237 

加：营业外收入 20 33 11 44 31 19 30 44 66 119 

减：营业外支出 14 5 9 4 1 5 8 13 25 19 

五、利润总额 2038 3991 1332 1704 2311 4953 4486 5323 8287 9337 

减：所得税 404 982 314 434 551 1214 1065 1296 1877 2281 

六、净利润 1633 3008 1018 1270 1760 3739 3421 4027 6410 7057 

减：少数股东损益 60 105 35 55 77 146 124 140 234 272 

七、归属母公司净利润 1573 2903 984 1215 1683 3593 3298 3887 6176 6785 

EPS 0.41 0.76 0.26 0.32 0.44 0.95 0.87 1.02 1.63 1.79 

主要比率           

毛利率 69.1% 69.8% 70.3% 70.5% 70.4% 70.5% 69.9% 70.0% 69.2% 70.2% 

主营税金率 9.2% 7.7% 8.0% 7.5% 8.4% 7.5% 7.9% 7.8% 8.2% 7.9% 

营业费率 21.0% 12.8% 24.1% 19.1% 24.1% 10.8% 16.5% 16.6% 16.5% 19.1% 

管理费率 10.5% 6.5% 12.1% 11.4% 7.7% 5.7% 9.0% 8.4% 9.8% 8.7% 

营业利润率 31.1% 44.9% 30.0% 37.4% 33.3% 48.6% 39.8% 39.9% 38.1% 37.6% 

实际税率 19.8% 24.6% 23.6% 25.5% 23.8% 24.5% 23.7% 24.4% 22.6% 24.4% 

净利率 24.1% 32.9% 22.2% 27.3% 24.6% 35.4% 29.4% 29.3% 28.5% 27.6% 

YoY 
          

收入增长率 9.8% 31.0% -1.1% 13.5% 4.8% 15.1% -3.8% 18.2% 3.1% 13.3% 

营业利润增长率 27.1% 32.1% -9.2% -5.0% 12.3% 24.6% -19.4% 18.5% 2.7% 12.0% 

净利润增长率 39.5% 31.9% -10.3% -7.0% 7.0% 23.8% -17.6% 17.9% 5.8% 9.9% 

资料来源：公司报表 

 

图 1：五粮液历史 PE Band  图 2：五粮液历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《五粮液（000858）—年报预收成亮点，新起点上看突破》2017-03-31 

2、《糖酒会启示系列报告之三——五粮液（000858）：改善仍将绵延不断，性价比仍

然领先》2017-03-28 

3、《五粮液（000858）—量价齐升拐点临近，最具性价比的选择（更新）》2017-01-22 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 44597 54505 58385 65740 74031 

现金 26374 34666 36266 40551 45863 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 8665 9579 11016 12744 14521 

应收款项 107 108 164 190 217 

其它应收款 19 19 26 30 35 

存货 8701 9257 10204 11421 12501 

其他 731 876 708 803 894 

非流动资产 7949 7670 7543 7370 7216 

长期股权投资 902 795 868 868 868 

固定资产 5348 5431 5413 5297 5192 

无形资产 412 402 362 326 293 

其他 1288 1042 900 879 863 

资产总计 52547 62174 65927 73110 81247 

流动负债 7968 13688 12315 13266 14111 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1058 2171 905 1013 1109 

预收账款 1994 6299 6956 7785 8521 

其他 4915 5218 4454 4468 4481 

长期负债 234 281 151 151 151 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 234 281 151 151 151 

负债合计 8201 13969 12466 13417 14262 

股本 3796 3796 3796 3796 3796 

资本公积金 953 953 953 953 953 

留存收益 38580 42328 47267 53119 59964 

少数股东权益 1016 1129 1445 1824 2272 

归属于母公司所有者权益 43329 47077 52016 57868 64714 

负债及权益合计 52547 62174 65927 73110 81247  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 6691 11697 4709 7760 9470 

净利润 6176 6785 8264 9901 11697 

折旧摊销 619 573 583 573 554 

财务费用 (0) (0) (887) (960) (1080) 

投资收益 (34) (33) (30) (14) (14) 

营运资金变动 (167) 4078 (3664) (2121) (2136) 

其它 97 294 442 381 450 

投资活动现金流 (394) (161) (571) (400) (400) 

资本支出 (395) (307) (500) (400) (400) 

其他投资 1 146 (71) 0 0 

筹资活动现金流 (2355) (3194) (2538) (3075) (3757) 

借款变动 (927) (1014) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (2278) (3026) (3324) (4049) (4852) 

其他 849 846 787 975 1095 

现金净增加额 3942 8342 1600 4285 5313  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 21659 24544 28225 32654 37207 

营业成本 6672 7314 8077 9040 9895 

营业税金及附加 1785 1941 2261 2615 2980 

营业费用 3568 4695 5116 5756 6447 

管理费用 2129 2144 2352 2656 2952 

财务费用 (732) (766) (887) (960) (1080) 

资产减值损失 26 12 10 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 34 33 30 14 14 

营业利润 8246 9237 11326 13556 16023 

营业外收入 66 119 50 60 60 

营业外支出 25 19 19 19 19 

利润总额 8287 9337 11357 13598 16064 

所得税 1877 2281 2777 3317 3920 

净利润 6410 7057 8580 10280 12145 

少数股东损益 234 272 316 379 448 

归属于母公司净利润 6176 6785 8264 9901 11697 

EPS（元） 1.63 1.79 2.18 2.61 3.08  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 3.1% 13.3% 15.0% 15.7% 13.9% 

营业利润 2.7% 12.0% 22.6% 19.7% 18.2% 

净利润 5.8% 9.9% 21.8% 19.8% 18.1% 

获利能力      

毛利率 69.2% 70.2% 71.4% 72.3% 73.4% 

净利率 28.5% 27.6% 29.3% 30.3% 31.4% 

ROE 14.3% 14.4% 15.9% 17.1% 18.1% 

ROIC 13.1% 13.3% 14.7% 15.9% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 15.6% 22.5% 18.9% 18.4% 17.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.6 4.0 4.7 5.0 5.2 

速动比率 4.5 3.3 3.9 4.1 4.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

应收帐款周转率 188.4 228.7 207.5 184.3 183.0 

应付帐款周转率 7.8 4.5 5.3 9.4 9.3 

每股资料（元）      

每股收益 1.63 1.79 2.18 2.61 3.08 

每股经营现金 1.76 3.08 1.24 2.04 2.49 

每股净资产 11.41 12.40 13.70 15.24 17.05 

每股股利 0.80 0.88 1.07 1.28 1.51 

估值比率      

PE 28.3 25.7 21.1 17.6 14.9 

PB 4.0 3.7 3.4 3.0 2.7 

EV/EBITDA 19.9 17.9 14.6 12.2 10.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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