
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 10 月 14 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

386 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 白酒 

署名人：柯海东 

S0960512080001 

0755-82026712 

kehaidong@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 50.00 元 

当前股价： 33.37 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2104.93 

总股本(百万) 3795 

流通股本(百万) 3795 

流通市值(亿) 1266 

EPS 1.62 

每股净资产（元） 6.09 

资产负债率 36.47% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

五粮液 -3.08 -5.49 -0.99 

食品饮料 -1.17 -11.11 -1.99 

沪深 300 指数 -0.32 -4.99 -8.55 
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Tabl e_Title 

五粮液 000858 强烈推荐 

业绩持续大超预期，市值有望恢复至合理地位 
 

Tabl e_Point  公司三季报业绩快报：归属于母公司股东净利润 77.87-78 亿元（+61.61%-62.01%），

EPS 为 2.051 元-2.056 元（+61.62%-62.02%），其中三季度单季净利润 27.40-27.59

亿元（+88.26%-89.59%），EPS 为 0.722 元-0.727 元（+88.51%-89.82%）。三季报

业绩再次大幅超越市场预期，公司对股价的态度已“溢于言表”，年内业绩超预期增长

已成定局，长期更可见持续改善，上调盈利预测，持续强烈推荐。 

投资要点： 

 预计对渠道欠货周期缩短及预收款释放使提价效应完全显现，促成公司盈利持续高

增长，我们上调公司全年盈利预测。公司自去年 9 月 10 日起上调普通五粮液出厂

价近 30%，提价前公司控量动作明显，对经销商欠货周期近 6 个月，使得公司去年

前三季度仅增长 36%，基数较低。今年以来公司发货节奏并未受高端酒终端销售影

响，欠货周期缩短，预收款兑现为营业收入，实现了今年三季度“量价齐升”，此

外我们预计公司三季度业绩高增长也有过往累积的用于平滑业绩的预收款释放的

功劳，我们测算释放 6 亿元对应 EPS 为 0.1 元（6×85%（高档酒毛利率）×（1-25%）

/37.96=0.1 元）。本次预增公告可见公司对股价的态度也“溢于言表”，我们上调

公司全年盈利预测至 2.44 元（此前为 2.32 元）。 

 双节高端白酒终端销售基本符合预期，明年的业绩需要紧盯春节的时间窗口。渠道

调研显示高端白酒中秋整体销量下滑超过两成，基本符合预期，节后五粮液批发价

回落了 10-20 元，目前约为 720 元。在政治、经济变化造成的终端需求下滑的情况

下，酒厂实现增长的主要策略是向老经销商压货及新开发经销商持续扁平化，其持

续性需要我们紧盯明年春节的时间窗口。 

 营销体制改革是长期看点，预计 11 月后或见具体方案逐步落实。对于股份公司 500

亿的十二五销售目标，公司认为要通过体制变革推动，体制变动要涉及方方面面利

益的调整，关键是人，因此调整很审慎，要稳步推进。公司过去的营销模式是片区

制，现在是品牌制，现在的体制离市场比较远，改革要更进一步贴近市场，增强竞

争力。公司年内要建立三大营销公司，在过去华东营销中心的基础上强化，从营销

中心的形式向公司制转变，预计 11 月后或见具体方案逐步落实。 

 维持“强烈推荐”。上调 12/13/14 年 EPS 预测 2.44/3.10/3.90 元，短期内公司市

值有望恢复至合理地位 风险提示：经济下行、政务消费受限、中价位酒竞争激烈 

 

Tabl e_Report  相关报告 

五粮液－短期业绩无忧，长期持续改善 

2012-09-21 

五粮液－中低价位酒表现靓丽，业绩释放尚

留余力 2012-08-20 

五粮液－半年报超预期+治理结构改善，有

望迎来估值修复行情 2012-07-09 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 20351 28457 34859 41977 

收入同比(%) 31% 40% 22% 20% 

归属母公司净利润 6157 9245 11777 14805 

净利润同比(%) 40% 50% 27% 26% 

毛利率(%) 66.1% 69.2% 69.9% 70.8% 

ROE(%) 26.6% 30.3% 29.2% 28.0% 

每股收益(元) 1.62 2.44 3.10 3.90 

P/E 20.58 13.71 10.76 8.56 

P/B 5.48 4.16 3.14 2.40 

EV/EBITDA 12 8 6 5 

资料来源：中投证券研究总部 
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图 1 公司巨额的预收款项有望为 2012 年业绩保持稳定增长保驾护航 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

图 2 上市公司股权划转前股权结构  图 3 上市公司股权划转后股权结构 

 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究总部   

 

 

图 4 五粮液批发价走势 

 

资料来源：中投证券研究总部 
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元 52度五粮液出厂价 52度五粮液批发价 52度五粮液终端价 

30% 20.07% 

100% 100% 

宜宾市国资委 

五粮液集团公司 宜宾市国资公司 

五粮液股份公司（000858） 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 29713 33404 45020 59217  营业收入 20351 28457 34859 41977 

  现金 21551 22412 32239 44042  营业成本 6895 8776 10503 12250 

  应收账款 76 151 169 202  营业税金及附加 1602 2277 2789 3358 

  其他应收款 43 63 76 92  营业费用 2070 2846 3486 4198 

  预付账款 254 225 141 156  管理费用 1751 2277 2440 2519 

  存货 5537 7415 8727 10235  财务费用 -477 -66 -82 -114 

  其他流动资产 2253 3138 3670 4489  资产减值损失 12 6 0 0 

非流动资产 7193 6898 6672 6385  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

  长期投资 131 100 111 107  投资净收益 2 1 0 0 

  固定资产 5905 5742 5560 5311  营业利润 8497 12343 15723 19767 

  无形资产 297 289 281 272  营业外收入 57 10 10 10 

  其他非流动资产 859 767 721 695  营业外支出 54 10 10 10 

资产总计 36906 40302 51692 65602  利润总额 8500 12343 15723 19767 

流动负债 13409 9494 10989 12430  所得税 2106 3086 3931 4942 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 6394 9258 11793 14825 

  应付账款 235 292 352 410  少数股东损益 237 12 16 20 

  其他流动负债 13175 9201 10637 12019  归属母公司净利润 6157 9245 11777 14805 

非流动负债 50 2 2 2  EBITDA 8777 12946 16365 20432 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.62 2.44 3.10 3.90 

  其他非流动负债 50 2 2 2       

负债合计 13459 9496 10991 12432  主要财务比率     

 少数股东权益 327 339 355 375  会计年度 2011 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% 39.8% 22.5% 20.4% 

  留存收益 18371 25718 35597 48047  营业利润 39.4% 45.3% 27.4% 25.7% 

归属母公司股东权益 23120 30467 40346 52796  归属于母公司净利润 40.1% 50.1% 27.4% 25.7% 

负债和股东权益 36906 40302 51692 65602  获利能力     

      毛利率 66.1% 69.2% 69.9% 70.8% 

现金流量表      净利率 30.3% 32.5% 33.8% 35.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 26.6% 30.3% 29.2% 28.0% 

经营活动现金流 9533 2912 12153 14540  ROIC 354.1

% 

110.7% 140.0

% 

163.0% 

  净利润 6394 9258 11793 14825  偿债能力     

  折旧摊销 757 668 723 780  资产负债率 36.5% 23.6% 21.3% 18.9% 

  财务费用 -477 -66 -82 -114  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -2 -1 0 0  流动比率 2.22 3.52 4.10 4.76 

营运资金变动 2371 -6900 -300 -961  速动比率 1.80 2.73 3.30 3.94 

  其他经营现金流 489 -46 19 10  营运能力     

投资活动现金流 -613 -49 -511 -496  总资产周转率 0.62 0.74 0.76 0.72 

  资本支出 536 400 500 500  应收账款周转率 237 241 209 217 

  长期投资 -98 -33 11 -4  应付账款周转率 35.37 33.31 32.57 32.13 

  其他投资现金流 -175 317 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1503 -2002 -1815 -2240  每股收益(最新摊薄) 1.62 2.44 3.10 3.90 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.51 0.77 3.20 3.83 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.09 8.03 10.63 13.91 

  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 20.58 13.71 10.76 8.56 

  其他筹资现金流 -1503 -2002 -1815 -2240  P/B 5.48 4.16 3.14 2.40 

现金净增加额 7416 861 9827 11804  EV/EBITDA 12 8 6 5 

资料来源：中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-09-21 五粮液－短期业绩无忧，长期持续改善 

2012-08-20 五粮液－中低价位酒表现靓丽，业绩释放尚留余力 

2012-07-09 五粮液－半年报超预期+治理结构改善，有望迎来估值修复行情 

2012-04-20 五粮液－今年确定性高增长、十二五持续增长信心增强、机构配臵比例提升使得公司迎来

良好买点——2012 年一季报点评 

2012-03-29 五粮液－温总理讲话对公司机遇大于压力，调整带来买入良机——2011 年年报电话会议交

流纪要 

2012-03-28 五粮液－12 年持续高增长无忧，调整带来买入良机——2011 年年报点评 

2012-03-16 五粮液－业绩积极性、确定性及低估值提供安全边际，批发价回升提供催化剂 

2012-01-12 五粮液－业绩基本符合预期，估值已极具安全边际——2011 年度业绩快报点评 

2011-11-21 增长确定，制约股价的因素逐步消除——临时股东大会调研简报 

2011-10-26 五粮液-预收款仍处高位保障今年增长，短期控量稳价有利明年持续向好——2011 年三季

报点评 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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