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——五粮液（000858）动态跟踪 

 事件：受批价小幅波动、市场担忧加剧、海外市场波动较大等因素影响，

近期公司股价波动较大，但在公司不断推出稳价举措的背景下，批价有望维

稳，短暂的批价波动为正常现象，估值回落凸显投资价值。此外，近期公司

“云店”的上线标志着公司数字化营销更上一层。  

 点评： 

近期公司批价整体较为稳定，库存健康。据经销商反馈，近期八代五粮液批价

整体维持在 900 元以上，小部分地区由于疫情影响严重导致终端销售几乎停摆、

经销商资金周转压力较大，从而使得批价短暂的低于 900 元，短期的批价小幅

波动为正常现象，在公司多措并举的背景下，批价有望继续保持稳定；库存方

面，主要地区库存均维持在 1 个月左右的健康水平。 

公司多措并举稳批价，数字化营销更上一层楼。据渠道反馈，继公司于 2 月推

出稳批价、促销售举措后，公司于近期再次推出了一系列举措：1）公司从 3 月

25 日起停止接收银行承兑汇票（公司正结合实际严控承兑汇票的使用，稳步减

少银行承兑汇票的使用比例和范围）；2）“按月打款、按月发货”政策延续，合

同计划正常执行，同时公司规定当月不执行的计划即作废，旨在加强精细化管

理；3）继续落实前期策略，3 月加强配额调整；4）去年公司已在团购培育方

面进行了大量工作，今年将更加系统深入，春节后公司已安排部署相关工作；

5）为进一步推进数字化转型，公司于近期上线了“云店”，公司渠道的控制力

及效率有望进一步提升。我们认为公司在疫情爆发后积极务实，一系列稳批价

举措有助于公司保持渠道情绪稳定、实现顺价销售，在疫情得到控制后，稳定

的批价及健康的渠道库存利于公司在稳批价的基础上实现挺价动作，此外，疫

后消费机遇叠加改革红利释放亦将保障公司全年业绩目标实现，近期公司估值

回落，投资价值凸显。 

 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019 年、2020 年以及 2021 年营业收入分别为 500.8、577.5 以及

658.1 亿元，同比增速分别为 25.1%、15.3%以及 14.0%，净利润分别为 174.4、

210.0 以及 249.3 亿元，EPS 分别为 4.5、5.4 以及 6.4 元/股。 

 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 
 2018  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 40030.19  50080.80  57754.16  65806.15  
+/-% 32.61% 25.11% 15.32% 13.94% 
归属母公司股东
净利润(百万) 13384.25  17444.78  21006.83  24932.08  
+/-%  38.36% 30.34% 20.42% 18.69% 
EPS(元) 3.45  4.49  5.41  6.42  
PE 31.47  24.14  20.05  16.89  
资料来源：公司第三季度公告，预测截止日期 2020年 03月 23日，川财证券研究所 

 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 9763.0  12308.0  15849.8  20883.8  23192.7  

营业收入 30186.8  40030.2  50080.8  57754.2  65806.2    投资性现金净流量 -200.9  -331.6  30.5  30.5  30.5  

减:营业成本 8450.1  10486.8  11856.5  12519.9  12997.9    筹资性现金净流量 -3639.2  -3617.9  -5502.7  -6567.5  -7711.5  

营业税金及附加 3494.7  5908.5  7392.0  8524.6  9713.1    现金流量净额 5922.7  8358.8  10377.6  14346.7  15511.7  

营业费用 3625.4  3778.4  4727.1  5451.4  6211.4               

管理费用 2269.0  2340.5  2928.1  3376.8  3847.6               

财务费用 -890.5  -1085.0  -1088.4  -1366.5  -1702.4               

资产减值损失 5.6  10.9  9.6  9.6  9.6    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 68.2  100.9  100.0  100.0  100.0    盈利能力      

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 72.0% 73.8% 76.3% 78.3% 80.2% 

其他经营损益 0.0  -84.1  -28.0  -28.0  -28.0    销售净利率 33.3% 34.9% 36.5% 38.2% 39.7% 

营业利润 13300.7  18606.9  24327.8  29310.4  34801.1    ROE 18.1% 21.1% 23.5% 24.0% 24.2% 

加:其他非经营损益 17.2  -111.6  4.2  4.2  4.2    ROA 19.0% 22.3% 24.8% 25.1% 25.0% 

利润总额 13317.8  18495.3  24332.0  29314.6  34805.2    ROIC 57.8% 71.4% 76.2% 86.1% 102.6% 

减:所得税 3269.2  4513.4  6030.6  7276.3  8648.9    成长能力           

净利润 10048.6  13981.9  18301.3  22038.3  26156.3    销售收入增长率 23.0% 32.6% 25.1% 15.3% 13.9% 

减:少数股东损益 412.2  654.4  856.6  1031.5  1224.2    净利润增长率 42.4% 39.1% 30.9% 20.4% 18.7% 

归属母公司股东净利润 9673.7  13384.3  17444.8  21006.8  24932.1          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构      

货币资金 36393.2  42556.4  52934.0  67280.7  82792.4    资产负债率 16.4% 16.5% 18.0% 14.2% 15.0% 

应收和预付款项 11517.0  16513.8  19622.1  22004.4  25374.9    流动比率 5.4  5.5  5.2  6.5  6.3  

存货 10557.8  11795.5  15505.4  13322.9  16605.9    速动比率 4.5  4.6  4.3  5.6  5.5  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    经营效率      

长期股权投资 862.9  919.5  919.5  919.5  919.5    总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.8  0.9  0.8  0.9  0.8  

固定资产和在建工程 5566.3  5614.2  4152.0  7689.8  6227.6    业绩和估值      

无形资产和开发支出 401.0  414.3  359.6  305.0  250.3    EPS 2.5  3.4  4.5  5.4  6.4  

其他非流动资产 132.9  164.3  108.4  52.4  52.4    BPS 13.7  16.4  19.2  22.5  26.5  

资产总计 65431.1  77977.8  93600.8  111574.7  132223.1    PE 43.5  31.5  24.1  20.1  16.9  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 7.9  6.6  5.7  4.8  4.1  

应付和预收款项 10756.7  12858.4  16857.0  15812.6  19804.4               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 10756.7  12858.4  16857.0  15812.6  19804.4               

股本 3796.0  3881.6  3881.6  3881.6  3881.6               

资本公积 953.3  2682.6  2682.6  2682.6  2682.6               

留存收益 48584.9  56923.0  67790.8  80877.7  96410.0               

归属母公司股东权益 53334.1  63487.3  74355.1  87442.0  102974.2               

少数股东权益 1340.2  1632.2  2488.7  3520.2  4744.4               

股东权益合计 54674.3  65119.4  76843.8  90962.2  107718.6               

负债和股东权益合计 65431.1  77977.8  93700.8  106774.7  127523.1               
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