
五粮液（000858） 

        证券研究报告·公司研究·饮料制造 

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
旺季量价验证需求，改革红利持续释放 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 40,030 50,142 60,323 69,358 

同比（%） 32.6% 25.3% 20.3% 15.0% 

归母净利润（百万元） 13,384 17,363 21,771 26,035 

同比（%） 38.4% 29.7% 25.4% 19.6% 

每股收益（元/股） 3.45 4.47 5.61 6.71 

P/E（倍） 37.72 29.07 23.19 19.39      
 

事件 

公司发布 2019 年三季报，19Q1-Q3 实现营收 371.02 亿元（+26.84%），归

母净利 125.44 亿元（+32.11%），扣非净利 126.06 亿元（+33.47%）。19Q3

实现营收 99.51 亿元（+27.1%），归母净利 32.08 亿元（+34.55%），扣非净

利 32.12 亿元（+36.21%）。 

投资要点 

 旺季放量压力测试下批价稳定，验证需求刚性，预计全年放量目标完成
无虞：公司 19Q1-Q3 实现营收 371.02 亿元（+26.84%），19Q3 营收 99.51

亿（+27.1%），归母净利 32.08 亿（+34.55%），延续年初至今的高增长
趋势。三季度旺季公司第八代普五加大发货，预计八代全年配额已经接
近完成。放量期间及旺季后八代普五批价稳定，由于渠道利润增厚+公
司不断推进控盘分利，对渠道掌控力和议价权节节走高，验证我们渠道
步入正循环阶段。分量价看，预计 Q3 价同比+12%，量增 15%。展望
四季度，由于全年普五配额执行已近尾声，目前市场库存不足 1 个月，
四季度增量可期。展望明年，消费升级背景下白酒终端需求和经销商资
源加速向头部集中，普五有望进一步放量，39 度五粮液和 1618 等单品
预计有所动作。草根调研经销商普遍反馈积极，顺价正循环下明年增量
预期足，新招商填补空白薄弱区域进程亦顺利推进。 

 高 质 量 现 金 流 展 公 司 议 价 权 增 强 ： 19Q1-Q3 公 司 毛 利 率
73.81%(+0.34pct)，19Q3 毛利率 73.8%(-1.41pct)，19Q1-Q3 销售费用率
10.9%(+0.38pct)，19Q3 为 14%(+2.23pct)，单三季度毛利率与销售费用
率表现预计与八代推广上市期公司加强消费者培育和宣传，营销系统配
套升级加大投入有关。综上，公司 19Q1-Q3 净利率为 35.38%（+1.32pct），
经营性净现金流 161.9 亿元（同比+123 亿元），现金流质量大幅上升，
同时公司 19Q1-Q3 预收账款同比+24 亿，应收账款及应收票据同比-19.6

亿，议价权显著增强，验证公司品牌认可度提升与终端动销状况良好。 

 改革红利延续：公司于 9 月 6 日提名原宜宾市翠屏区区委书记曾从钦担
任集团总经理，曾总擅长管理，曾帮助县城排名提升 2 位，整体人事调
整均体现新任管理层锐意进取的特点。同时具有较强品牌营销能力的徐
强总、黄华总也将分别担任管理工作，显示出公司将进一步聚焦公司品
牌建设，提升营销能力的布局，改革红利将进一步延续。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司收入分别为 501.4/603.2/693.6

亿元，同增 25.3/20.3/15.0%；归母净利润分别为 173.6/217.7/260.4 亿元，
同比 29.7/25.4/19.6%；对应 PE 分别为 29/23/19X，维持“买入”评级。 

 风险提示：需求回落风险，白酒竞争加剧风险，宏观经济增长不达预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 130.95 

一年最低/最高价 45.27/143.10 

市净率(倍) 7.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
497056.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.89 

资产负债率(%) 23.46 

总股本(百万股) 3881.61 

流通A股(百万股) 3795.77  
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表 1：分季度财务数据一览 

单位：百万元 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业总收入  8,209   13,898   7,524   7,829   10,780   17,590   9,561   9,951  

yoy 19.9% 36.8% 37.7% 23.2% 31.3% 26.6% 27.1% 27.1% 

归母净利润  2,709   4,971   2,139   2,384   3,890   6,475   2,861   3,208  

yoy 60.9% 38.3% 55.2% 19.6% 43.6% 30.3% 33.7% 34.6% 

毛利率（%） 74.42  73.19  72.18  75.20  74.70  75.78  70.19  73.80  

期间费用率（%） 16.25  9.60  19.63  15.45  10.18  9.78  16.13  16.11  

其中：销售费用率（%） 11.31  7.22  15.32  11.77  6.51  7.24  14.39  14.00  

管理费用率（%） 7.99  4.28  7.80  7.10  6.38  4.54  5.29  5.51  

财务费用率（%） (3.05) (1.90) (3.49) (3.42) (2.70) (2.00) (3.55) (3.40) 

归母净利率（%）  33.00   35.77   28.43   30.45   36.08   36.81   29.92   32.24  

ROE 5.21  8.91  3.70  4.08  6.32  9.70  4.20  4.73  

pct  1.57   1.55   0.93   0.07   1.11   0.80   0.50   0.65  

资产负债率（%） 22.91  24.81  27.21  19.81  24.36  23.98  23.16  23.46  

pct  -0.12   2.34   3.75   -2.94   1.45   -0.83   -4.05   3.65  

存货  10,558   10,505   11,334   11,438   11,795   11,563   12,004   12,344  

较上年同比增减  1,300   1,141   1,706   1,524   1,238   1,058   670   907  

存货周转天数（天）  422   254   339   383   384   247   301   335  

较上年同比增减（天）  -20   -25   -45   -25   -38   -8   -37   -47  

应付账款及应付票据  3,768   4,405   4,465   4,513   3,566   4,029   3,945   4,073  

较上年同比增减  1,269   971   537   513   -201   -376   -519   -440  

预收账款  4,646   5,772   4,419   2,440   6,707   4,853   4,354   5,865  

较上年同比增减  -1,653   -465   -1,092   -2,486   2,061   -918   -65   3,425  

经营性现金流净额  3,673   2,398   -1,801   3,280   8,440   7,927   439   7,826  

筹资性现金流净额  -     -     1,454   -5,050   -22   -     -6,147   -1,098  

资本开支  90   148   72   46   114   96   1,196   167  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

五粮液三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 78,110 91,778 108,213 133,292   营业收入 40,030 50,142 60,323 69,358 

  现金 48,960 58,042 68,169 89,621   减:营业成本 10,487 12,175 13,933 15,619 

  应收账款 16,262 18,379 23,295 24,621      营业税金及附加 5,908 8,663 10,811 12,484 

  存货 11,795 14,155 15,544 17,749      营业费用 3,778 3,765 3,921 3,844 

  其他流动资产 1,093 1,202 1,205 1,301        管理费用 2,340 2,563 2,732 2,937 

非流动资产 7,984 9,798 11,296 12,322      财务费用 -1,085 -1,078 -1,272 -1,665 

  长期股权投资 919 1,049 1,187 1,326      资产减值损失 11 0 0 0 

  固定资产 5,262 6,931 8,314 9,213   加:投资净收益 101 73 82 82 

  在建工程 352 401 435 433      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 413 423 413 404   营业利润 18,718 24,128 30,279 36,221 

  其他非流动资产 1,038 993 946 945   加:营业外净收支  -112 12 4 -20 

资产总计 86,094 101,576 119,509 145,614   利润总额 18,607 24,139 30,284 36,201 

流动负债 20,708 24,576 24,235 27,957   减:所得税费用 4,568 5,927 7,449 8,894 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 654 849 1,064 1,273 

应付账款 3,152 4,150 4,207 5,161   归属母公司净利润 13,384 17,363 21,771 26,035 

其他流动负债 17,555 20,426 20,027 22,795   EBIT 17,138 22,534 28,390 33,834 

非流动负债 267 267 267 267   EBITDA 17,701 23,147 29,194 34,755 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 267 267 267 267   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 20,975 24,843 24,502 28,224   每股收益(元) 3.45 4.47 5.61 6.71 

少数股东权益 1,632 2,481 3,546 4,818   每股净资产(元) 16.36 19.13 23.56 29.00 

归属母公司股东权益 63,487 74,252 91,462 112,572   

发行在外股份(百万

股) 3882 3882 3882 3882 

负债和股东权益 86,094 101,576 119,509 145,614   ROIC(%) 20.3% 22.8% 23.3% 22.6% 

                                                                           ROE(%) 21.6% 23.7% 24.0% 23.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 73.8% 75.7% 76.9% 77.5% 

经营活动现金流 12,317 16,956 15,636 26,577   销售净利率(%) 33.4% 34.6% 36.1% 37.5% 

投资活动现金流 -332 -2,353 -2,220 -1,865 

 

资产负债率(%) 24.4% 24.5% 20.5% 19.4% 

筹资活动现金流 -3,618 -5,521 -3,289 -3,260   收入增长率(%) 32.6% 25.3% 20.3% 15.0% 

现金净增加额 8,368 9,082 10,127 21,452   净利润增长率(%) 38.4% 29.7% 25.4% 19.6% 

折旧和摊销 563 613 804 921  P/E 37.72 29.07 23.19 19.39 

资本开支 381 1,684 1,360 888  P/B 7.95 6.80 5.52 4.48 

营运资本变动 -1,984 -718 -6,650 96  EV/EBITDA 25.86 19.42 15.09 12.09 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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