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[Table_Stock]  

 

000858.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 130.95 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 五粮液 19年 3季报点评.  
[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 166.8 0.9 6.6 180.5 

相对深证成指 131.4 (1.6) 3.5 149.3 

 
 

发行股数 (百万) 3,882 

流通股 (%) 98 

总市值 (人民币 百万) 508,297 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 3,610 

净负债比率 (%)(2019E) (75) 

主要股东(%)  

宜宾市国有资产经营有限公司 35 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 10月 30日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

五粮液 

五粮液酒量价齐升，业绩略超预期 
ble_Summar y]  

五粮液公布 19 年 3 季报。2019 年 1-3 季度实现营收 371 亿，同比增 26.8%，

净利 125.4 亿，同比增 32.1%，每股收益 3.23 元/股。3Q19 营收和净利分

别为 99.5 亿和 32.1 亿，营收同比增 27.1%，净利增 34.6%。公司期末预收

款 58.6 亿。营收及净利略超市场预期。 

支撑评级的要点 

 五粮液酒量价齐升，3Q19 收入增长 27.1%，维持较快增速，预收款环比

回升。（1）3Q19 由于茅台供应偏紧，价格继续上涨，刺激了高性价比

的五粮液需求。根据微酒新闻，公司 19年全年规划普五 1.5万吨，八代

普五 6 月份投放市场，第八代占比约为 35%，根据我们草根调研，多数

经销商 3Q19 已经执行完八代普五计划。我们判断 3Q19 投放八代接近

5,000 吨，五粮液酒销量增速较快。（2）八代出厂价 889 元，高于七代

789元 13%，3Q19五粮液酒均价有明显提升。3Q19五粮液一批价超过 900

元，明显高于 3Q18的 820-830元。（3）由于需求旺盛和打款政策调整，

3Q19预收款环比增 15.1亿，同比增 34.2亿。 

 3Q19 营业税金率下降，推动净利率提升。3Q19营业税金率同比降 4.1pct

至 13.4%，我们判断可能是季度间确认不均衡所致。公司 3季度加大了费

用投入，销售费用率同比升 2.2pct。3Q19毛利率同比降 1.4pct至 73.8%。 

 新团队铁腕整治，清理高仿产品，加强渠道管控，2020年经营周期持续

向上。根据中报资料，公司对严重透支五粮液品牌价值的 42个品牌、129

款高仿产品进行了清退和下架处理，调整组织架构，将原有 7大营销中

心改为 21 个营销战区，下设 60 个营销基地，补充 260 余名营销人员，

商家接近 2,400家，绑定社会家终端 5.5万。2019年年中数字化系统上线，

根据草根调研，跨区窜货行为大幅减少，渠道管控继续得到加强。 

估值 

 营销体系积极调整，经营周期向上，我们维持原有盈利预测，预计 19-20

年 EPS为 4.45 元、5.29元，同比增 29.0%、18.8%，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 茅台价格回落可能影响五粮液产品性价比。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 30,187 40,030 50,104 58,324 67,073 

变动 (%) 23 33 25 16 15 

净利润 (人民币 百万) 9,674 13,384 17,266 20,517 23,635 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.492 3.448 4.448 5.286 6.089 

变动 (%) 42.6 38.4 29.0 18.8 15.2 

全面摊薄市盈率(倍) 52.5 38.0 29.4 24.8 21.5 

价格/每股现金流量(倍) 51.9 41.3 31.4 23.6 20.7 

每股现金流量 (人民币) 2.52 3.17 4.17 5.55 6.32 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.5 25.5 19.5 16.0 13.6 

每股股息 (人民币) 0.932 1.394 2.224 2.643 3.045 

股息率(%) 0.7 1.1 1.7 2.0 2.3 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 



 

2019年 10月 31日 五粮液 2 

图表 1. 19 年 3 季报业绩回顾  

(人民币，百万) 3Q18 3Q19 同比 1-3Q18 1-3Q19 同比 

营业收入 7,829 9,951 27.1 29,250 37,102 26.8 

营业成本 1,941 2,607 34.3 7,760 9,717 25.2 

毛利率(%) 75.2 73.8 (1.4) 73.5 73.8 0.3 

毛利 5,888 7,343 24.7 21,490 27,385 27.4 

税金及附加 1,373 1,333 (2.9) 4,399 5,149 17.0 

销售费用 921 1,393 51.2 3,077 4,043 31.4 

管理费用 532 527 (1.0) 1,674 1,793 7.1 

研发费用 23 21 (8.5) 63 60 (5.8) 

财务费用 (268) (338) 26.5 (794) (1,030) 29.7 

资产减值损失 0 0 - 3 0 (100.0) 

公允价值变动收益 0 0 - 0 0 - 

投资收益 0 0 - 50 52 4.6 

营业利润 3,322 4,416 32.9 13,152 17,479 32.9 

营业利润率(%) 42.4 44.4 1.9 45.0 47.1 2.1 

营业外收入 23 5 (77.7) 75 17 (77.6) 

营业外支出 10 22 109.8 36 142 289.0 

利润总额 3,335 4,399 31.9 13,190 17,354 31.6 

所得税 835 1,080 29.3 3,227 4,228 31.0 

所得税率(剔除非经常性影

响)(%) 
25 24 (0.7) 25 24 (0.4) 

少数股东权益 115 111 (3.7) 469 583 24.2 

归属于母公司净利润 2,384 3,207.9 34.6 9,494 12,544 32.1 

净利率(%) 30.5 32.2 1.8 32.5 33.8 1.3 

EPS 0.61 0.83 34.6 2.45 3.23 32.1 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 30,187 40,030 50,104 58,324 67,073     

销售成本 (11,945) (16,395) (19,693) (22,342) (25,693)     

经营费用 (5,412) (5,630) (7,219) (8,418) (9,700)     

息税折旧前利润 12,830 18,005 23,193 27,565 31,680     

折旧及摊销 488 500 397 448 495     

经营利润 (息税前利润) 12,342 17,505 22,795 27,117 31,184 

净利息收入/(费用) 891 1,085 2,724 3,176 3,762 

其他收益/(损失) 154 90 (11) (11) (11) 

税前利润 13,306 18,618 24,258 28,806 33,166 

所得税 (3,306) (4,568) (6,037) (7,174) (8,264) 

少数股东权益 (412) (654) (844) (1,003) (1,156) 

净利润 9,674 13,384 17,266 20,517 23,635 

核心净利润 9,674 13,384 17,266 20,517 23,635 

每股收益 (人民币) 2.492 3.448 4.448 5.286 6.089 

核心每股收益 (人民币) 2.492 3.448 4.448 5.286 6.089 

每股股息 (人民币) 0.932 1.394 2.224 2.643 3.045 

收入增长(%) 23 33 25 16 15 

息税前利润增长(%) 46 42 30 19 15 

息税折旧前利润增长(%) 43 40 29 19 15 

每股收益增长(%) 43 38 29 19 15 

核心每股收益增长(%) 43 38 29 19 15 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 41,403 50,022 57,134 67,910 80,108 

应收帐款 11,319 16,293 20,393 23,739 27,300 

库存 10,558 11,795 13,477 13,169 13,846 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 63,280 78,110 91,003 104,818 121,253 

固定资产 5,566 5,614 5,838 6,091 6,312 

无形资产 399 413 392 371 351 

其他长期资产 1,677 1,957 2,014 2,071 2,127 

长期资产总计 7,643 7,984 8,244 8,533 8,790 

总资产 70,923 86,094 99,247 113,351 130,043 

应付帐款 3,768 3,566 4,182 4,670 5,371 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 12,200 17,142 20,556 23,328 26,827 

流动负债总计 15,968 20,708 24,738 27,998 32,198 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 280 267 254 240 227 

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 

储备 49,452 59,606 68,239 78,497 90,315 

股东权益 53,334 63,487 72,120 82,379 94,197 

少数股东权益 1,340 1,632 2,135 2,733 3,421 

总负债及权益 70,923 86,094 99,247 113,351 130,043 

每股帐面价值 (人民币) 13.74 16.36 18.58 21.22 24.27 

每股有形资产 (人民币) 13.64 16.25 18.48 21.13 24.18 

每股净负债/(现金)(人民币) (10.46) (12.61) (14.38) (17.10) (20.18) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 13,306 18,618 24,258 28,806 33,166 

折旧与摊销 488 500 397 448 495 

净利息费用 (891) (1,085) (1,362) (1,588) (1,881) 

运营资本变动 (1,613) (4,974) (4,100) (3,346) (3,561) 

税金 (4,045) (5,888) (7,837) (9,291) (10,686

) 其他经营现金流 2,548 5,145 4,840 6,529 7,005 

经营活动产生的现金流 9,793 12,316 16,197 21,557 24,538 

购买固定资产净值 (216) (381) (400) (400) (400) 

投资减少/增加 135 326 101 101 101 

其他投资现金流 13 (513) (420) (441) (456) 

投资活动产生的现金流 (68) (568) (719) (740) (755) 

净增权益 1 0 (1) (2) (3) 

净增债务 3,436 7,440 0 0 0 

支付股息 (3,618) (5,410) (8,633) (10,259

) 

(11,818

) 其他融资现金流 (3,618) (5,410) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (3,799) (3,379) (8,633) (10,259

) 

(11,818

) 现金变动 5,926 8,368 6,845 10,558 11,966 

期初现金 34,666 40,592 48,960 55,805 66,363 

公司自由现金流 9,725 11,748 15,478 20,817 23,783 

权益自由现金流 12,270 18,102 14,116 19,229 21,902 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 42.5 45.0 46.3 47.3 47.2 

息税前利润率(%) 40.9 43.7 45.5 46.5 46.5 

税前利润率(%) 44.1 46.5 48.4 49.4 49.4 

净利率(%) 32.0 33.4 34.5 35.2 35.2 

流动性      

流动比率(倍) 4.0 3.8 3.7 3.7 3.8 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 3.3 3.2 3.1 3.3 3.3 

估值      

市盈率 (倍) 52.5 38.0 29.4 24.8 21.5 

核心业务市盈率(倍) 52.5 38.0 29.4 24.8 21.5 

市净率 (倍) 9.5 8.0 7.0 6.2 5.4 

价格/现金流 (倍) 51.9 41.3 31.4 23.6 20.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 36.5 25.5 19.5 16.0 13.6 

周转率      

存货周转天数 127.7 101.9 92.1 83.4 73.5 

应收帐款周转天数 136.9 125.9 133.6 138.1 138.9 

应付帐款周转天数 45.6 33.4 28.2 27.7 27.3 

回报率      

股息支付率(%) 37.4 40.4 50.0 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 18.1 22.9 25.5 26.6 26.8 

资产收益率 (%) 13.1 16.8 18.5 19.2 19.2 

已运用资本收益率(%) 22.6 29.2 34.7 36.0 36.2 

资料资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资
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下相关投资顾问的意见。 
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