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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 50.00 元 

当前股价： 33.58 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 3795 

流通股本(百万) 3795 

流通市值(亿) 1274 

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 2.85 -6.28 -0.89 

食品饮料 2.48 -7.14 -1.61 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
 
Tabl e_Chart  

-20%

-14%

-8%

-2%

4%

9%

2011/10 2012/1 2012/4 2012/7

五粮液 食品饮料 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

五粮液 000858 强烈推荐 

全年高增长成定局，未来关注提振价格体系及体制改革 
 

Table_Point 公司三季报：营收 211.3 亿（+35%），净利 78.02 亿（+61.9%），EPS2.055 元；

Q3 营收 60.8 亿（+20.2%），净利 27.6 亿（+89.3%），EPS0.726 元，预收账款 65.1

亿比中报减少 9.7 亿，经营活动产生的现金流量净额 65.5 亿（-3.3%）。公司业绩与前

期预告相符，公司业绩释放动力十足，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： 

 预计高端酒渠道欠货周期缩短及预收款释放使提价效应完全显现，促成营收增长。

公司自去年 9 月 10 日起上调普通五粮液出厂价近 30%，提价前控量动作明显，对

经销商欠货周期近 6 个月，使得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

积的预收款释放的功劳，据测算释放 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），整体毛利率提升 3.4%至 69.4%。由于预

收账款兑现成营业收入不会增加额外的费用，因此三项费用率同比下降了 4.6%，

使得净利率大幅提升 6.1%至 36.9%。尽管公司季度间成本费用可能由于平滑的缘

故使得业绩波动剧烈，但我们对公司全年保持较高水平的净利率仍有信心。 

 未来公司关注点主要是：1、公司将着力提振高端酒价格体系，实现价格与价值相

符，这将有利品牌长期发展。当前普五的批发价低于竞品，不利于公司品牌价值体

现（节后普五批发价回落至 720 元，较节前减少近 20 元），我们预计公司可能会

在局部市场的供货量实行更具弹性的措施，及对扰乱价格体系的经销商采取严厉措

施来提振批零价。2、体制改革方案超预期，重点看如何落实。体制改革除营销外，

还会涉及生产部门，是全方位的，营销组织变革的方案是成立华东、华北、西南三

大营销中心+子公司的架构，营销中心+子公司取代总公司方案审批，费用报销，营

销中心是营销费用的处理者，有利于营销组织前移，及时把握市场的机会，营销中

心领导子公司，子公司可以更好地完善激励体制，还有分红政策，激励员工。 

 维持“强烈推荐”。上调 12/13/14 年 EPS 预测 2.54/3.17/3.91 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 
 

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

Tabl e_Report  相关报告 

五粮液－业绩持续大超预期，市值有望恢复

至合理地位 2012-10-15 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 20351 28154 34644 41870 

收入同比(%) 31% 38% 23% 21% 

归属母公司净利润 6157 9623 12034 14856 

净利润同比(%) 40% 56% 25% 23% 

毛利率(%) 66.1% 68.9% 69.6% 70.6% 

ROE(%) 26.6% 31.2% 29.4% 27.8% 

每股收益(元) 1.62 2.54 3.17 3.91 

P/E 20.77 13.29 10.63 8.61 

P/B 5.53 4.15 3.12 2.39 

EV/EBITDA 12 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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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 33721 45614 59833  营业收入 20351 28154 34644 41870 

  现金 21551 22786 32842 44617  营业成本 6895 8752 10520 12313 

  应收账款 76 149 168 201  营业税金及附加 1602 2252 2771 3350 

  其他应收款 43 62 75 92  营业费用 2070 2393 2945 3559 

  预付账款 254 224 141 157  管理费用 1751 1971 2425 2931 

  存货 5537 7394 8741 10288  财务费用 -477 -67 -83 -116 

  其他流动资产 2253 3105 3647 4478  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 12848 16066 19834 

  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 40619 52286 66218  利润总额 8500 12848 16066 19834 

流动负债 13409 9432 10947 12411  所得税 2106 3212 4017 4958 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 6394 9636 12050 14875 

  应付账款 235 292 353 412  少数股东损益 237 13 16 20 

  其他流动负债 13175 9140 10594 11998  归属母公司净利润 6157 9623 12034 14856 

非流动负债 50 2 2 2  EBITDA 8777 13450 16706 20498 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.62 2.54 3.17 3.91 

  其他非流动负债 50 2 2 2       

负债合计 13459 9434 10949 12413  主要财务比率     

 少数股东权益 327 340 356 376  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% 38.3% 23.0% 20.9% 

  留存收益 18371 26096 36232 48681  营业利润 39.4% 51.2% 25.0% 23.5% 

归属母公司股东权益 23120 30845 40981 53430  归属于母公司净利润 40.1% 56.3% 25.0% 23.5% 

负债和股东权益 36906 40619 52286 66218  获利能力     

      毛利率 66.1% 68.9% 69.6% 70.6% 

现金流量表      净利率 30.3% 34.2% 34.7% 35.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 26.6% 31.2% 29.4% 27.8% 

经营活动现金流 9533 3286 12380 14561  ROIC 354.1

% 

115.2% 142.5

% 

162.4% 

  净利润 6394 9636 12050 14875  偿债能力     

  折旧摊销 757 668 723 780  资产负债率 36.5% 23.2% 20.9% 18.7% 

  财务费用 -477 -67 -83 -116  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 3.58 4.17 4.82 

营运资金变动 2371 -6904 -329 -989  速动比率 1.80 2.79 3.36 3.99 

  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 0.73 0.75 0.71 

  资本支出 536 400 500 500  应收账款周转率 237 240 209 217 

  长期投资 -98 -33 11 -4  应付账款周转率 35.37 33.26 32.64 32.18 

  其他投资现金流 -175 317 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1503 -2001 -1814 -2290  每股收益(最新摊薄) 1.62 2.54 3.17 3.91 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.51 0.87 3.26 3.84 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.09 8.13 10.80 14.08 

  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 20.77 13.29 10.63 8.61 

  其他筹资现金流 -1503 -2001 -1814 -2290  P/B 5.53 4.15 3.12 2.39 

现金净增加额 7416 1235 10056 11775  EV/EBITDA 12 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所，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 

2012-10-15 五粮液－业绩持续大超预期，市值有望恢复至合理地位 

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 
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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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Tabl e_Author Summar y 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

柯海东：中投证券研究所酒类行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营

销管理双学士。 
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