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❖ 事件 

2018年 12月 18日，我们参加五粮液 1218 共商共建共享大会及投资者交流。 

❖ 点评 

行业方面：2019年是结构性机会 

2019年是结构性机会。抢占结构性机会关键是：1）围绕产业整合的机遇；2）

市场向优质品牌集中的机遇；3）优质产能的机遇；4）企业从提供产品到提供

服务提供体验的转变机遇；5）商家从资源型经销商向能力型转型。 

公司方面： 

2019 年收入目标 500亿，销量目标 2.3万吨 

预计 2018 年五粮液及高端酒销量突破 2 万吨，酒业收入突破 400 亿，明年收

入目标为 500亿，同比增长 25%，销量目标为 2.3万吨，同比增长 15%。 

产品结构持续优化 

坚持普五的战略核心地位，所有的产品要为普五提供支撑和帮助。老普五将停

产，新普五将在五月份推出，升级版的普五品质感更强，同时对低度五粮液进

行进一步的收缩和聚焦，把自营产品 35度五粮液停产，低度酒将以 39度和 42

度为主。 

梳理渠道，导入控盘分利模式 

依托信息化技术，从供应链、渠道、消费者，对货盘、价格盘、需求盘进行服

务，进行综合性调整，使得整体终端价格回升，改善渠道利润，坚定经销商和

市场信心。 

❖ 维持公司“增持”评级 

我们预估公司 2018 年、2019 年以及 2020 年营业收入分别为 400.2、489.1 以

及 581.1亿元，同比增速分别为 32.58%、22.2%以及 18.8%，净利润分别为 132.5、

165.6 以及 206.0亿元，EPS分别为 3.4、4.3以及 5.3 元/股，对应 PE分别为

14.8、11.9 以及 9.5倍。 

❖ 风险提示：白酒行业景气度下降；食品安全风险；公司渠道拓展风险。  

盈利预测与估值 
 2017  2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 30186.78  40023.00  48914.13  58114.21  
+/-% 22.99% 32.58% 22.22% 18.81% 
归属母公司股东
净利润(百万) 9636.32  13248.55  16563.23  20600.98  
+/-%  42.03% 37.49% 25.02% 24.38% 

EPS(元) 2.48  3.41  4.27  5.31  
PE 20.38  14.82  11.86  9.53  

资料来源：2017年年度报告、川财证券研究所 
 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表（人民币，百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   经营性现金净流量 11667.04  9762.97  5294.89  18530.25  13144.70  

营业收入 24543.79  30186.78  40023.00  48914.13  58114.21    投资性现金净流量 -161.26  -200.88  1772.00  0.00  0.00  

减:营业成本 7314.25  8450.09  10614.73  13179.39  15272.86    筹资性现金净流量 -3193.93  -3639.24  -4321.19  -5436.73  -6793.92  

营业税金及附加 1941.17  3494.70  4633.43  5662.74  6727.83    现金流量净额 8312.01  5922.68  2745.70  13093.52  6350.78  

营业费用 4694.55  3625.40  4802.76  5380.55  5811.42               

管理费用 2143.70  2269.02  2401.38  2690.28  2905.71               

财务费用 -765.86  -890.51  -849.74  -1027.93  -1246.68               

资产减值损失 12.20  5.63  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

加:投资收益 33.43  68.21  0.00  0.00  0.00    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 70.20% 72.01% 73.48% 73.06% 73.72% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    销售净利率 28.75% 33.29% 34.52% 35.31% 36.97% 

营业利润 9237.21  13300.66  18420.44  23029.09  28643.06    ROE 14.41% 18.07% 20.97% 22.60% 24.00% 

加:其他非经营损益 100.20  17.15  0.00  0.00  0.00    ROA 14.70% 19.00% 23.46% 24.36% 26.72% 

利润总额 9337.41  13317.81  18420.44  23029.09  28643.06    ROIC 30.90% 57.81% 54.19% 48.60% 61.43% 

减:所得税 2280.65  3269.25  4605.11  5757.27  7160.77    成长能力           

净利润 7056.77  10048.57  13815.33  17271.82  21482.30    销售收入增长率 13.32% 22.99% 32.58% 22.22% 18.81% 

减:少数股东损益 272.23  412.25  566.78  708.59  881.32    净利润增长率 10.08% 42.40% 37.49% 25.02% 24.38% 

归属母公司股东净利润 6784.53  9636.32  13248.55  16563.23  20600.98    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   资本结构           

货币资金 32241.46  36393.24  39138.94  52232.46  58583.24    资产负债率 17.64% 16.44% 13.09% 15.98% 12.87% 

应收和预付款项 9977.23  11516.96  16000.57  17645.22  22300.47    流动比率 4.99 5.44 7.08 5.99 7.59 

存货 9257.37  10557.80  14333.39  16571.83  19242.51    速动比率 4.09 4.45 5.62 4.84 6.13 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    经营效率           

长期股权投资 794.64  862.85  862.85  862.85  862.85    总资产周转率 41.94% 46.14% 53.44% 54.15% 56.68% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 0.77 0.79 0.80 0.74 0.80 

固定资产和在建工程 5726.01  5566.29  4145.03  2723.77  1302.52    业绩和估值           

无形资产和开发支出 404.07  400.98  349.18  297.38  245.58    EPS 1.75 2.48 3.41 4.27 5.31 

其他非流动资产 127.15  132.93  67.06  1.20  1.20    BPS 12.13  13.74  16.28 18.88 22.12 

资产总计 58527.93  65431.05  74897.03  90334.72  102538.37    PE 28.95 20.38 14.82 11.86 9.53 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    PB 4.17 3.68 3.11 2.68 2.29 

应付和预收款项 10322.07  10756.73  9806.30  14436.83  13198.78               

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

负债合计 10322.07  10756.73  9806.30  14436.83  13198.78               

股本 3795.97  3795.97  3880.97  3880.97  3880.97               

资本公积 953.26  953.26  2640.26  2640.26  2640.26               

留存收益 42327.51  48584.86  56662.48  66761.05  79321.43               

归属母公司股东权益 47076.73  53334.08  63183.70  73282.28  85842.66               

少数股东权益 1129.13  1340.24  1907.03  2615.61  3496.93               

股东权益合计 48205.86  54674.33  65090.73  75897.89  89339.59               

负债和股东权益合计 58527.93  65431.05  74897.03  90334.72  102538.37               
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