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2012 年 4 月 20 日

五 粮 液 (000858)  

1Q12业绩增长略超市场预期，全年高增长可期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 2012 年 1 季报-业绩增长略超预期    

2012 年 1 季度，五粮液实现营收 82.3 亿元，同比增 31.8%；实现利润总额 42
亿元，同比增 46.8%；归属于母公司股东净利润 30.5 亿元，同比增 46.5%。 

 季报分析要点 

1. 121Q 五粮液营收增速较快，原因：（1）2011 年 9 月份五粮液产品大幅提价
30%的效果在 2012 年 1 季度开始部分体现；（2）根据我们草根调研情况，五
粮液春节前出货量较大，1Q12 年预收账款环比下降 12.6 亿；（3）2011 年 4 季
度收入增速不快，仅增长 15.5%，根据历史数据分析，公司可能将部分业绩推
迟至 2012 年体现。 

2. 1Q12 净利增幅高于收入，原因：（1）毛利率提升 3.6 个百分点至 69.4%，
产品提价效果显现。（2）期间费用率从 12.7%下降至 10.6%。 

3. 1Q12 期间费用率同比下降的原因：（1） 1Q12 销售费用率和管理费率用同
比小幅下降，预计随着收入规模的提升，销售和管理费用率仍有进一步下降的
空间。（2）1Q12 公司货币资金增 41%、银行存款利率提高导致利息费用收入
大幅增加。 

 2012 年业绩成长的确定性较高 

我们认为 2012 年业绩成长的确定性较高，可以从释放业绩的主观意愿和客观能
力这两个维度进行分析： 

1. 主观意愿：（1）省市两级对五粮液期望值比较高，2011 年底十二五规划做了
重大调整。十二五末股份公司达到 600 亿，据此推算 2011-2015 年股份收入复
合增速需达到 31%。（2）洋河市值超越五粮液，对公司触动很大，释放业绩动
力加强。  

2. 客观能力：（1）11 年 9 月份产品大幅提价 30%的效果主要在 2012 年体现；
（2）团购领域正进入放量期，同时虽然一线白酒价格疲软，但考虑到一批价和
出厂价仍有 200 元的价差空间，现阶段一批经销商要货的热情仍很高，因此预
计 2012 年五粮液酒 16000 吨的计划产量终端可以顺利消化。 

 维持“强烈推荐”的投资评级 

预计公司 2012-2014 年实现 EPS  2.52 元、3.19 元、3.74 元，同比增长 55%、
27%、17%，对应 PE 分别为 14、11、9 倍。五粮液估值处于低位， 2012 年
业绩成长的确定性较高，综合考虑估值水平和成长性，维持“强烈推荐”的投
资评级。  

强烈推荐 (维持)

现价：33.96 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.wuliangye.com.cn 

大股东/持股 宜宾市国资营/56.07% 

实际控制人/持股 宜宾国资营/56.07% 

总股本(百万股) 3,796 

流通 A 股(百万股) 3,796 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1303.53 

流通 A 股市值(亿元) 1303.38 

每股净资产(元) 6.09 

资产负债率(%) 36.5 
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五 粮 液 沪深300 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 11,129 15,541 20,351 27,995 33,929 

YoY(%) 40.3 39.6 30.9 37.6 21.2 

净利润(百万元) 3,245 4,395 6,157 9,552 12,104 

YoY(%)  79.2 35.5 40.1 55.1 26.7 

毛利率(%) 65.3 68.7 66.1 71.6 73.2 

净利率(%) 29.2 28.3 30.3 34.1 35.7 

ROE(%) 22.7 24.3 26.6 29.2 28.2 

EPS(摊薄/元) 0.85 1.16 1.62 2.52 3.19 

P/E(倍) 40.4 20.9 13.5  10.7 9.1 
P/B(倍) 9.2 5.6 3.9  3.0 2.4 

证
券
研
究
报
告 



 

  
 2 / 5 

五 粮 液﹒公司一季报点评

请务必阅读正文后免责条款                          

图表 1  2012年1季报-业绩增长略超市场预期 

 1Q11 1Q12 QoQ  

营业收入 6,245 8,231 31.8% 

营收增速较快，原因：（1）2011 年 9 月份五粮液

产品大幅提价 30%的效果在 2012 年 1 季度开始部

分体现；（2）根据我们草根调研情况，五粮液春节

前出货量较大，1Q12 年预收账款环比下降 12.6

亿；（3）2011 年 4 季度收入增速不快，仅增长

15.5%，根据历史数据分析，公司可能将部分业绩

推迟至 2012 年体现。  

营业成本 2,138 2,520 17.8%   

毛利率 65.8% 69.4% 3.6% 

毛利率同比上升幅度较大，2011 年 9 月份五粮液

产品大幅提价 30%的效果在 2012 年 1 季度开始部

分体现。 

毛利 4,106 5,711 39.1%  

营业税金及附加 468 649 38.8% 营业税金及附加占收入的比重小幅上升至 7.9%。

销售费用 387 483 24.9% 1Q12 期间费用率从 12.7%下降至 10.6%：（1） 

1Q12 销售费用率和管理费率用同比小幅下降，预

计随着收入规模的提升，销售和管理费用率仍有进

一步下降的空间。（2）1Q 公司货币资金增 41%、

银行存款利率提高导致利息费用收入大幅增加。 

管理费用 432 532 23.2% 

财务费用 -23 -142 -507.8%

资产减值损失 0 0 0.0%  

公允价值变动收益 2 -1 -129.9%  

投资收益 0 -0 -198.5%  

营业利润 2,845 4,188 47.2%  

营业利润率 45.6% 50.9% 5.3%  

营业外收入 17 13 -22.7%  

营业外支出 1 2 67.5%  

利润总额 2,861 4,199 46.8%  

所得税 699 1,032 47.6%  

少数股东权益 80 117 45.6%  

归属于母公司净利润 2,081 3,050 46.5% 

净利增幅高于收入，原因：（1）毛利率提升 3.6%

个百分点至 69.4%。（2）1Q12 期间费用率从 12.7%

下降至 10.6%。 

净利率 34.6% 38.5% 3.9%  

EPS 0.55 0.80 46.7%  

资料来源：平安证券研究所 
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图表 2  1Q12年五粮液预收账款同比增长1.7%，环比下降12.6亿  单位：百万元 

 

资料来源：平安证券研究所预测 

图表 3 1Q12 货币资金同比增41%   单位：百万元 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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 资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 29713  41512  53015 65363 营业收入 20351  27995  33929 38925 

  现金 21551  31213  41146 51878 营业成本 6895  7950  9104 10290 

  应收账款 76  149  165 187 营业税金及附加 1602  2203  3054 3503 

  其他应收款 43  81  87 101 营业费用 2070  2800  3054 3503 

  预付账款 254  270  367 472 管理费用 1751  2380  2714 2919 

  存货 5537  6384  7311 8263 财务费用 -477  -528  -724 -930 

  其他流动资产 2253  3415  3940 4461 资产减值损失 12  -7  0 0 

非流动资产 7193  7857  8463 9011 公允价值变动收益 -2  -3  0 0 

  长期投资 131  130  131 130 投资净收益 2  -4  0 0 

  固定资产 5905  6969  7771 8417 营业利润 8497  13190  16727 19639 

  无形资产 297  297  297 297 营业外收入 57  50  0 0 

  其他非流动资产 859  460  264 166 营业外支出 54  40  0 0 

资产总计 36906  49369  61478 74374 利润总额 8500  13200  16727 19639 

流动负债 13409  16003  17440 17854 所得税 2106  3280  4157 4880 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 6394  9920  12570 14759 

  应付账款 235  234  306 393 少数股东损益 237  368  466 547 

  其他流动负债 13175  15769  17135 17461 归属母公司净利润 6157  9552  12104 14212 

非流动负债 50  2  2 2 EBITDA 8020  12993  16398 19162 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.62  2.52  3.19 3.74 

  其他非流动负债 50  2  2 2       

负债合计 13459  16005  17442 17856 主要财务比率      

 少数股东权益 327  695  1161 1709 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 3796  3796  3796 3796 成长能力   

  资本公积 953  953  953 953 营业收入 30.9% 37.6% 21.2% 14.7%

  留存收益 18371  27923  38129 50063 营业利润 39.4% 55.2% 26.8% 17.4%

归属母公司股东权益 23120  32669  42875 54809 归属于母公司净利润 40.1% 55.1% 26.7% 17.4%

负债和股东权益 36906  49369  61478 74374 获利能力   

        毛利率(%) 66.1% 71.6% 73.2% 73.6%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 30.3% 34.1% 35.7% 36.5%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 26.6% 29.2% 28.2% 25.9%

经营活动现金流 9533  9757  12056 13037 ROIC(%) 353.6% 414.2% 389.5% 288.1%

  净利润 6394  9920  12570 14759 偿债能力   

  折旧摊销 0  330  395 452 资产负债率(%) 36.5% 32.4% 28.4% 24.0%

  财务费用 -477  -528  -724 -930 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -2  4  0 0 流动比率 2.22  2.59  3.04 3.66 

 营运资金变动 0  68  -192 -1252 速动比率 1.80  2.19  2.62 3.20 

  其他经营现金流 3618  -37  7 8 营运能力   

投资活动现金流 -613  -688  -1000 -1000 总资产周转率 0.62  0.65  0.61 0.57 

  资本支出 536  1000  1000 1000 应收账款周转率 237  239  208 212 

  长期投资 -98  0  0 0 应付账款周转率 35.37  33.91  33.71 29.45 

  其他投资现金流 -175  312  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1503  593  -1123 -1304 每股收益(最新摊薄) 1.62  2.52  3.19 3.74 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.51  2.57  3.18 3.43 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.09  8.61  11.29 14.44 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 20.9  13.5  10.7 9.1 

  其他筹资现金流 -1503  593  -1123 -1304 P/B 5.6  3.9  3.0 2.4 

现金净增加额 7416  9662  9933 10732 EV/EBITDA 13  8  7 6 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2012 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 4 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301204170005 [/DOCID] 


