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基本状况 

总股本(百万股) 3,796 

流通股本(百万股) 3,796 

市价(元) 47.56 

市值(百万元) 180,536 

流通市值(百万元) 180,526 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(0%)

14%

27%

41%

54%

68%

5/
30
/1
6

6/
24
/1
6

7/
28
/1
6

8/
23
/1
6

9/
19
/1
6

10
/1
8/
16

11
/9
/1
6

12
/1
/1
6

12
/3
0/
16

1/
24
/1
7

2/
22
/1
7

3/
16
/1
7

4/
11
/1
7

5/
4/
17

5/
26
/1
7

五 粮 液 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：47.56 

目标价格：56.54 

分析师：范劲松 
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[Table_Report] 相关报告 
1 五粮液（000858.SZ）_公司点评：

增发尘埃落定，加速增长到来 

2 产品结构不断上移，放量基础已

形成，重申“买入” 

3 五粮液（000858.SZ）_年报点评：

预收款大幅提升，加速增长在望 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 21,659.29 24,543.79 28,122.95 32,099.81 36,000.96 

增长率 yoy% 3.08% 13.32% 14.58% 14.14% 12.15% 

净利润 6,176.12 6,784.53 8,287.57 9,957.26 11,306.94 

增长率 yoy% 5.85% 9.85% 22.15% 20.15% 13.55% 

每股收益（元） 1.63 1.79 2.14 2.57 2.91 

每股现金流量 1.76 3.08 1.37 2.69 2.99 

净资产收益率 14.25% 14.41% 15.56% 16.8
% 17.24% 

P/E 16.77 19.29 20.20 16.81 14.80 

PEG 2.87 1.96 0.91 0.83 1.09 

P/B 2.39 2.78 3.14 2.84 2.55 

投资要点 

 全面进入正循环，内部发展步入新通道。如果说 2016 年五粮液两次上调

出厂价是在一片质疑中实现，那么 2017 年则是公司新一轮加速增长的起

点，因为公司有以下三方面重要变化。1）渠道顺价：今年普五完全实现顺

价销售，且价格一路稳步上行，二季度以来全国批价稳定在 780 元左右，

近期华东市场一批价更是普遍达到 800 元。经销商反馈，普五一批价将执

行不低于 809 元标准，我们认为此次上调渠道价格意在提高经销商利润，

持续改善近几年来的渠道盈利问题，我们判断普五价格体系已进入正向循

环，批价站上 800 元后存在继续上调计划外价格的可能。2）激励落地：5

月份公司定增方案顺利获得批文，核心高管、员工和部分经销商利益得到

有效绑定，我们认为本次定增彻底优化了国企股权结构，进一步强化了销

售团队经营动力和发展信心，提升经销商团队政策执行力，推动价格和渠

道体系良性发展。公司机制改善反映到业绩上，则是未来将更加注重利润

端的增长质量，费用使用效率将提升，业绩释放动力将更强，对应分红率

亦有望进一步提高。3）高管换帅：新董事长由政府委派省经委副主任李曙

光担任，侧面反映省政府对五粮液未来发展的高度重视，李总上任随即开

展“对标先进、二次创业、再铸辉煌”大讨论，有志于通过优化内部结构

做大做强五粮液，我们认为未来公司决策效率和质量有望明显提升，加速

增长值得期待。 

 茅台缺货普五最受益，未来公司具备放量潜力。从价格来看，茅台短期控

价尚未解决供给端核心矛盾，全年批价下行空间有限，未来 2-3 年供需紧

平衡背景下批价仍将继续上行趋势，这将有助于未来普五价格的稳步提升；

从量来看，普五比飞天茅台更具备放量基础，在茅台紧缺情况下普五首先

受益，如 4-5 月渠道反馈淡季普五销量较去年有小幅增长。综合以上，我

们认为未来 2-3 年五粮液有望继续量价齐升。 

 估值相对优势明显。目前五粮液估值对应 2017 年 21 倍，明显低于茅台和

老窖，在白酒板块中也属于非常便宜的公司，我们认为 2017 年公司在渠

道顺价、激励落地和高管换帅三方面的变化在不断消除压制公司估值的因

素，随着高端酒行业的向好和茅台缺货对普五的直接利好，我们认为公司

业绩将进入加速增长通道，估值具备良好提升空间。 

 投资建议：小幅上调目标价至 56.54 元，维持“买入”评级。我们上调盈

利预测，预计 2017-18 年收入为 281.23、321.00 亿元，同比增长 14.58%、

14.14%；净利润 82.88、99.57 亿元，同比增长 22.15%、20.15%，对应
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EPS 分别为 2.14、2.57 元。上调 12 个月目标价至 56.54 元，对应 2018

年 22 倍 PE，继续重点推荐。 

 风险提示：限制三公消费力度加大、高端酒动销不及预期、食品品质事故。 
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图表 1：五粮液三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 21,011 21,659 24,544 28,123 32,100 36,001 货币资金 22,382 26,374 34,666 41,620 48,042 55,285

    增长率 -15.00% 3.1% 13.3% 14.6% 14.1% 12.2% 应收款项 7,512 8,792 9,706 11,040 12,705 14,208

营业成本 -5,772 -6,672 -7,314 -7,955 -8,731 -9,610 存货 8,091 8,701 9,257 9,940 10,859 11,945

    %销售收入 27.5% 30.8% 29.8% 28.3% 27.2% 26.7% 其他流动资产 515 731 876 952 976 1,008

毛利 15,239 14,987 17,230 20,168 23,369 26,391 流动资产 38,500 44,597 54,505 63,552 72,582 82,446

    %销售收入 72.5% 69.2% 70.2% 71.7% 72.8% 73.3%     %总资产 83.0% 84.9% 87.7% 89.6% 91.2% 92.6%

营业税金及附加 -1,517 -1,785 -1,941 -2,223 -2,556 -2,856 长期投资 869 903 796 796 796 796

    %销售收入 7.2% 8.2% 7.9% 7.9% 8.0% 7.9% 固定资产 6,061 5,904 5,726 5,421 5,055 4,644

营业费用 -4,309 -3,568 -4,695 -5,210 -5,778 -6,480     %总资产 13.1% 11.2% 9.2% 7.6% 6.4% 5.2%

    %销售收入 20.5% 16.5% 19.1% 18.5% 18.0% 18.0% 无形资产 476 502 530 506 502 494

管理费用 -2,047 -2,129 -2,144 -2,334 -2,504 -2,808 非流动资产 7,909 7,949 7,670 7,341 6,971 6,552

    %销售收入 9.7% 9.8% 8.7% 8.3% 7.8% 7.8%     %总资产 17.0% 15.1% 12.3% 10.4% 8.8% 7.4%

息税前利润（EBIT） 7,366 7,506 8,450 10,401 12,531 14,247 资产总计 46,409 52,547 62,174 70,893 79,553 88,999

    %销售收入 35.1% 34.7% 34.4% 37.0% 39.0% 39.6% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 658 732 766 954 1,121 1,292 应付款项 2,555 4,538 10,322 7,876 9,571 10,932

    %销售收入 -3.1% -3.4% -3.1% -3.4% -3.5% -3.6% 其他流动负债 3,370 3,429 3,366 7,911 8,669 9,513

资产减值损失 -6 -26 -12 0 0 0 流动负债 5,925 7,968 13,688 15,786 18,240 20,445

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 14 34 33 31 32 32 其他长期负债 151 234 281 281 281 281

    %税前利润 0.2% 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 负债 6,076 8,201 13,969 16,067 18,520 20,725

营业利润 8,032 8,246 9,237 11,385 13,684 15,570 普通股股东权益 39,430 43,329 47,077 53,266 58,953 65,602

  营业利润率 38.2% 38.1% 37.6% 40.5% 42.6% 43.2% 少数股东权益 903 1,016 1,129 1,560 2,079 2,671

营业外收支 -16 41 100 61 71 72 负债股东权益合计 46,409 52,547 62,174 70,893 79,553 88,999

税前利润 8,016 8,287 9,337 11,446 13,755 15,642

    利润率 38.2% 38.3% 38.0% 40.7% 42.9% 43.5% 比率分析

所得税 -1,958 -1,877 -2,281 -2,728 -3,278 -3,743 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.4% 22.6% 24.4% 23.8% 23.8% 23.9% 每股指标

净利润 6,058 6,410 7,057 8,718 10,477 11,899 每股收益(元) 1.537 1.627 1.787 2.135 2.565 2.913

少数股东损益 223 234 272 431 519 592 每股净资产(元) 10.387 11.414 12.402 13.723 15.188 16.901

归属于母公司的净利润 5,835 6,176 6,785 8,288 9,957 11,307 每股经营现金净流(元) 0.209 1.763 3.081 1.371 2.686 2.992

    净利率 27.8% 28.5% 27.6% 29.5% 31.0% 31.4% 每股股利(元) 0.600 0.800 0.900 1.000 1.100 1.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.80% 14.25% 14.41% 15.56% 16.89% 17.24%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 12.57% 11.75% 10.91% 11.69% 12.52% 12.70%

净利润 6,058 6,410 7,057 8,718 10,477 11,899 投入资本收益率 32.59% 34.02% 50.11% 63.84% 78.27% 88.89%

少数股东损益 0 0 0 431 519 592 增长率

非现金支出 659 642 575 571 595 623 营业总收入增长率 -15.00% 3.08% 13.32% 14.58% 14.14% 12.15%

非经营收益 82 -169 -5 -92 -103 -104 EBIT增长率 -30.59% 1.89% 12.58% 23.09% 20.48% 13.69%

营运资金变动 -6,004 -192 4,070 -3,877 -543 -804 净利润增长率 -26.81% 5.85% 9.85% 22.15% 20.15% 13.55%

经营活动现金净流 795 6,691 11,697 5,751 10,946 12,205 总资产增长率 5.32% 13.23% 18.32% 14.02% 12.22% 11.87%

资本开支 381 394 302 180 155 132 资产管理能力

投资 -806 0 105 0 0 0 应收账款周转天数 1.7 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7

其他 0 0 36 31 32 32 存货周转天数 473.5 459.3 448.1 456.1 454.0 453.7

投资活动现金净流 -1,187 -394 -161 -150 -123 -100 应付账款周转天数 38.9 46.6 80.6 62.3 65.8 67.1

股权募资 6 59 16 1,783 0 0 固定资产周转天数 100.4 92.9 80.1 68.8 57.2 48.0

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -2,995 -2,414 -3,210 0 -3,882 -4,270 净负债/股东权益 -55.49% -59.47% -71.91% -75.91% -78.72% -80.98%

筹资活动现金净流 -2,989 -2,355 -3,194 1,783 -3,882 -4,270 EBIT利息保障倍数 -11.2 -10.3 -11.0 -10.9 -11.2 -11.0

现金净流量 -3,381 3,942 8,342 7,384 6,942 7,836 资产负债率 13.09% 15.61% 22.47% 22.66% 23.28% 23.29%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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