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 婴幼 五粮液（000858）：  
 

[Table_Title] 业绩加速增长，改革效果逐渐释放 
 

[Table_Author] 分析师： 

黄婧 

执业证书编号：S1380113110004 

联系电话：010- 88300846 

邮箱：huangjing@gkzq.com.cn 

公司评级 

当前价格：132.08 元  

上次评级：推荐  

本次评级：推荐  
 

[Table_BaseInfo] 公司基本数据 

总股本（百万股）：3881.61  

流通股本（百万股）：3795.77  

流通 A 股市值（亿元）：5386  

每股净资产（元）：17.89  

资产负债率（%）：23.46  

五粮液与上证综指涨跌幅走势 

 
 [Table_Report] 相关报告 

1、 五粮液（000858）：业绩高增长符合

预期，改革红利值得期待 

2、 五粮液（000858）：2018 年超额完成

目标，改革顺利将提升业绩空间 

3、 五粮液（000858）：2018 年业绩超预

期，期待 2019 年改革效果 

4、 行业增速整体放缓，中低端增长可期：

白酒行业 2019 年度策略 

 

 
 

[Table_Date] 2019 年 10 月 31 日 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布2019年三季度报告，前三季度实现营业收入

371.02亿元，同比增长26.84%；实现归母净利润125.44亿元，同

增32.11%。其中三季度实现营收99.51亿元，同增27.10%，归母

净利润32.08亿元，同增34.55%，收入及净利润增速均略超市场

预期。 

收入加速增长，中秋顺利放量。公司三季度放量，我们估计投放

五粮液 5000 吨左右，已经基本完成全年投放目标，虽然价格小

幅回落，但动销良性。我们认为支持五粮液此次中秋国庆旺季销

量加速增长的原因有三：1、第八代五粮液新品口味、质感提升

受到认可；2、3-6 月挺价效果显著，节日小幅降价凸显性价比；

3、导入数字化系统后，市场及动销管控效率提升。目前，普五

的一批价格在 910-950 元/瓶，经销商打款积极。 

开源节流，盈利能力持续提升。2019 年前三季度公司毛利率为

73.81%，同比提高 0.34 个百分点，主要得益于产品换代后出厂

价的提升，其中三季度毛利率同比下降 1.4 个百分点，主要系上

调员工工资所致。费用方面，三季度税金及附加率 13.4%，同比

明显下降 4.1 个百分点，主要是由于去年同期补交税款造成。销

售费用率 14%，同比提升 2.2 个百分点，系公司营销系统转型升

级加大终端投入所致。其他费用率均小幅下降，开源节流效果较

为明显，带动净利率同比提升 1.43 个百分点，达 35.38%，ROE

同比提升 15.9%，盈利能力持续提升。 

改革效果逐渐释放。公司通过第八代五粮液导入数字化系统，目

前执行情况较好，一是跨区窜货现象基本被遏制，优势市场的示

范效应将逐步增强；二是通过扫码较快较准确的掌握渠道库存情

况，通过控货保持供需良性，经销商对春节批价上升较有信心。

后续，公司“百城千县万店工程”将启动第三阶段消费者俱乐部

建设工作，加码对潜在消费者的培育，营销大区人员基本到位，

商超渠道投放经历此次中秋后也将更加成熟，改革效果会逐渐释

放。 

投资建议：公司浓香白酒龙头地位稳固，新品导入顺利，需求向

好，应对周期性变动的能力提升，改革效果逐渐兑现，业绩确定

性较高。我们上调公司 2019-21 年 EPS 预测至 4.5元/5.5 元/6.5

元，对应 PE 分别为 29 倍/24 倍/20 倍。维持“推荐”评级。 
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风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；公司改革效

果不及预期；人民币汇率波动风险；国内利率上调风险；中国宏

观经济数据不及预期；美联储货币政策变化；国内外资本市场波

动风险。 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 40030  50122  59893  70113  

（+/-） 32.61% 25.21% 19.49% 17.07% 

归母净利润（百万元） 13384  17476  21389  25314  

（+/-） 38.30% 30.57% 22.39% 18.35% 

每股收益（元） 3.45  4.50  5.51  6.52  

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：收盘价日期为2019.10.31，2019-2021年业绩为作者预测值。 
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盈利预测： 

报表预测                    单位：百万元 

资产负债表 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 48960  67339  90370  116780  
应收账款及票

据 16262  18538  21332  24588  

存货 11795  12880  16458  18579  

预付账款 221  318  345  400  

其他流动资产 872  1002  1198  1402  

流动资产合计 78110  100078  129703  161749  

固定资产合计 5262  4777  4293  3809  

无形资产 413  402  392  383  
递延所得税资

产 872  872  872  872  
其他非流动资

产 515  504  521  538  

资产总计 86094  107555  136703  168273  

应付票据及应

付账款 3566  3481  5143  5955  

预收账款 6707  7518  10182  11919  

应付职工薪酬 2769  3177  3755  4347  

应交税费 5080  6516  7786  9115  

其他流动负债 2585  3177  3755  4347  

流动负债合计 20708  23868  30620  35683  

负债合计 20975  24135  30887  35950  

归属于母公司

的所有者权益 
63487  80964  102353  127667  

少数股东权益 1632  2456  3464  4656  

股东权益 65119  83419  105816  132323  

负债及股东权

益 86094  107555  136703  168273  

现金流量表                

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现

金流净额 12317  18485  23116  26498  

资本性支出 -206  -206  -186  -187  

投资活动现

金流净额 -332  -106  -86  -87  

现金净流量 8368  18379  23030  26410  

 

 

 

 

 

财务和估值数据摘要             单位：百万元 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 40030  50122  59893  70113  

营业成本 10487  12706  15018  17388  

毛利 29543  37416  44875  52725  

％营业收入 74% 75% 75% 75% 

税金及附加 5908  7017  8385  9816  

％营业收入 15% 14% 14% 14% 

销售费用 3778  4887  5869  7011  

％营业收入 9% 10% 10% 10% 

管理费用 2340  2757  2995  3506  

％营业收入 6% 6% 5% 5% 

研发费用 84  125  150  175  

％营业收入 0% 0% 0% 0% 

财务费用 -1085  -1744  -2366  -3107  

％营业收入 -3% -3% -4% -4% 

营业利润 18718  24620  30032  35513  

％营业收入 47% 49% 50% 51% 

营业外收支 -112  -220  -170  -170  

利润总额 18607  24400  29862  35343  

％营业收入 46% 49% 50% 50% 

所得税费用 4568  6100  7466  8836  

净利润 14039  18300  22397  26507  

归母净利润 13384  17476  21389  25314  

少数股东损益 654  823  1008  1193  

EPS（元/股） 3.45  4.50  5.51  6.52  

 

基本指标                

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

EPS（元） 3.45  4.50  5.51  6.52  

PE（倍） 14.76  29.34  23.97  20.25  

PEG 0.38  0.96  1.07  1.10  

PB（倍） 3.11  6.33  5.01  4.02  

EV/EBITDA 8.25  19.26  15.10  12.10  

ROE 21% 22% 21% 20% 

数据来源：wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2019年10月31日，2019-2021年

业绩为作者预测值。 
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分析师简介承诺 

黄婧，行业分析师，英国格拉斯哥大学社会学、理学硕士，2013年进入国开证券股份有限公司研究部。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，

分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何

第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 

地址：北京市阜成门外大街 29 号国家开发银行 8层 


