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投资要点 

事项： 

公司公布2018年三季报，1-3Q18营收293亿，同增33.1%；归母净利94.9亿，

同增36.3%，每股收益2.45元；3Q18营收78.3亿，同增23.2%，归母净利23.8

亿，同增19.6%，每股收益0.61元。 

平安观点： 

 3Q18 营收、净利增幅高于我们预期的 15%、18%，或因五粮液酒报表确

认超预期。 

 估计 3Q18 报表确认五粮液酒销量同增约 30%-40%，至约 4000-5000

吨，相当于 18 年 2 万吨计划量的 20-25%。因 3Q18 普五控量挺价，1618、

低度却促销放量，3Q18 五粮液酒出厂均价可能较上半年变化较大，同时促销酒

的财务处理方式也可能助推了营收增速。 

 系列酒保持快速增长。受益于 17 年 10 月底至 18 年上半年的涨价，五粮

液系列酒均价同比应有明显上涨，但整体应不超 10%。同时，3 季度系列酒销

量或许持了上半年快速增长势头，增幅估计超 30%。 

 预收款同比、环比再双降，应收票据仍高。3Q18 预收款余额 24.4 亿元，

同比、环比约降 25、20 亿元。剔除涨价因素，3Q18 预收款余额同比降幅接近

60%，当然部分原因是酒厂 6.23 日起停止接受经销商打款。3Q18 应收票据环

比降约 27 亿元至 143 亿元，同比增约 39 亿元，对经销商资金支持力度仍大。 

 销售费用率大升，或因 1618、低度促销和低基数。3Q18 销售费用率同比

升 3.5Pct，或因中秋国庆旺季 1618 和低度促销，且 3Q17 基数异常低。营业

税金及附加比率升 3.3Pct 至约 17.5%，或表明酒厂积极为 4Q18 备货。 

 放量仍是主基调，维持推荐评级。因经济增速下行压力显著加大，下调

19 年 EPS 预期值约 4%，预计 18-19 年 EPS 为 3.23、3.45 元，同比增约 30%、

6.8%，动态 PE 为 16.8、15.7 倍。4Q18 开始，茅台、五粮液、国窖均面临放

量压力，虽需求在走弱，但报表高基数决定，放量或许仍是五粮液酒厂的主基

调。当前五粮液估值已处较便宜区域，品牌优势仍然突出，维持“推荐”评级。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 24,544 30,187 38,008 40,044 42,196 

YoY(%) 13.3 23.0 25.9 5.4 5.4 

净利润(百万元) 6,785 9,674 12,547 13,403 14,312 

YoY(%) 9.9 42.6 29.7 6.8 6.8 

毛利率(%) 70.2 72.0 73.3 73.1 72.9 

净利率(%) 28.8 33.4 34.4 34.9 35.4 

ROE(%) 15.0 19.3 20.7 18.0 16.2 

EPS(摊薄/元) 1.75 2.49 3.23 3.45 3.69 

P/E(倍) 30.4 21.3 16.8 15.7 14.7 

P/B(倍) 4.4 3.9 3.1 2.6 2.2  
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 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价格下

降，可能导致企业营收增速大幅放缓。2)管理层更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策略影

响大，如更换管理层，可能会导致企业营收、利润大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税率等

受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。 
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图表1 三季报快读：3Q18营收、归母净利增23.2%、19.6%                              单位：百万元，元/股 

  3Q17 3Q18 QoQ (1-3)Q17 (1-3)Q18 HoH 
 

营业收入 6,356  7,829  23.2% 21,978  29,250  33.1% 
估算 3Q18 茅台酒实际出货同降 10-15%。 

营业成本 1,922  1,941  1.0% 6,350  7,760  22.2% 

毛利率 69.8% 75.2% 5.4% 71.1% 73.5% 2.4% 涨价推高毛利率 

毛利 4,435  5,888  32.8% 15,627  21,490  37.5%  

营业税金及附加 902  1,373  52.2% 2,330  4,399  88.8%  

销售费用 522  921  76.4% 2,697  3,077  14.1% 3Q 销售费用较上半年增速放缓 

管理费用 537  492  -8.3% 1,613  1,674  3.8%  

财务费用 -212  -268  -26.0% -640  -794  -24.1%  

资产减值损失 0  0  0.0% 1  3  152.4%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0% 
 

投资收益 0  0  0.0% 22  50  123.7% 

营业利润 2,686  3,322  23.7% 9,648  13,152  36.3%  

营业利润率 42.3% 42.4% 0.2% 43.9% 45.0% 1.1%  

营业外收入 19  23  23.7% 67  75  12.1%  

营业外支出 6  10  64.9% 20  36  78.8%  

利润总额 2,698  3,335  23.6% 9,695  13,190  36.1%  

所得税 623  835  34.0% 2,430  3,227  32.8%  

所得税率 23.2% 25.1% 1.9% 25.2% 24.6% -0.6%  

少数股东权益 82  115  40.9% 300  469  56.2%  

归属于母公司净利润 1,993  2,384  19.6% 6,965  9,494  36.3%  

净利率 32.6% 31.9% -0.7% 33.1% 34.1% 1.0%  

EPS 0.51  0.61  19.6% 1.79  2.45  36.3%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

 
 

图表1  3Q18营收和毛利率升推动净利增长 图表2  3Q18营收增23.2% 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 
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图表3  估计3Q18报表确认五粮液酒销量同比增38% 图表4  3Q18毛利率、费用率、税率齐升 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 

图表5  3Q18预收款环比降约20亿 图表6  3Q18销售商品收到现金同增23%，为当期营收

118% 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 63,280  82,019  97,107  113,238  

现金 40,592  54,080  67,560  81,980  

应收账款 11,298  14,225  14,987  15,792  

其他应收款 21  27  28  30  

预付账款 198  238  253  268  

存货 10,558  12,677  13,466  14,310  

其他流动资产 613  772  813  857  

非流动资产 7,643  7,705  7,740  7,759  

长期投资 863  863  863  863  

固定资产 5,564  5,646  5,662  5,685  

无形资产 399  401  402  403  

其他非流动资产 816  794  813  808  

资产总计 70,923  89,723  104,847  120,997  

流动负债 15,968  19,861  20,998  22,214  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 3,768  4,524  4,806  5,107  

其他流动负债 12,200  15,337  16,193  17,107  

非流动负债 280  280  280  280  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 280  280  280  280  

负债合计 16,248  20,141  21,279  22,494  

少数股东权益 1,340  1,887  2,470  3,092  

股本 3,796  3,882  3,882  3,882  

资本公积 953  2,683  2,683  2,683  

留存收益 48,585  61,132  74,534  88,846  

归属母公司股东权益 53,334  67,696  81,099  95,410  

负债和股东权益 70,923  89,723  104,847  120,997   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 9,766  11,316  12,836  13,506  

净利润 9,674  12,547  13,403  14,312  

折旧摊销 412  546  583  622  

财务费用 -891  -987  -1,208  -1,486  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 851  1,749  573  602  

其他经营现金流 -281  -2,539  -516  -544  

投资活动现金流 -201  -630  -563  -572  

资本支出 316  544  485  493  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -517  -1,174  -1,048  -1,066  

筹资活动现金流 -3,639  2,802  1,208  1,486  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  86  0  0  

资本公积增加 0  1,729  0  0  

其他筹资现金流 -3,639  987  1,208  1,486  

现金净增加额 5,926  13,488  13,480  14,420   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 30,187  38,008  40,044  42,196  

营业成本 8,450  10,147  10,778  11,454  

营业税金及附加 3,495  5,397  5,686  5,992  

营业费用 3,625  3,801  3,964  4,135  

管理费用 2,269  2,470  2,483  2,532  

财务费用 -891  -987  -1,208  -1,486  

资产减值损失 6  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 68  82  98  118  

营业利润 13,375  17,261  18,439  19,688  

营业外收入 45  59  59  59  

营业外支出 28  19  19  19  

利润总额 13,392  17,302  18,479  19,729  

所得税 3,306  4,209  4,493  4,795  

净利润 10,086  13,093  13,986  14,934  

少数股东损益 412  546  583  622  

归属母公司净利润 9,674  12,547  13,403  14,312  

EBITDA 12,966  16,730  17,677  18,629  

EPS（元） 2.49  3.23  3.45  3.69   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 23.0  25.9  5.4  5.4  

营业利润(%) 44.8  29.1  6.8  6.8  

归属于母公司净利润(%) 42.6  29.7  6.8  6.8  

获利能力         

毛利率(%) 72.0  73.3  73.1  72.9  

净利率(%) 33.4  34.4  34.9  35.4  

ROE(%) 19.3  20.7  18.0  16.2  

ROIC(%) 60.4  72.9  71.9  73.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.9  22.4  20.3  18.6  

净负债比率(%) -73.7  -77.3  -80.5  -82.9  

流动比率 3.96  4.13  4.62  5.10  

速动比率 3.30  3.49  3.98  4.45  

营运能力         

总资产周转率 0.45  0.47  0.41  0.37  

应收账款周转率 277.9  307.1  282.7  282.7  

应付账款周转率 3.2  2.9  2.8  2.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.49  3.23  3.45  3.69  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.52  2.92  3.31  3.48  

每股净资产(最新摊薄) 14.09  17.93  21.53  25.38  

估值比率         

P/E 21.3  16.8  15.7  14.7  

P/B 3.7  3.1  2.6  2.2  

EV/EBITDA 15.6  12.4  11.8  11.2   
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