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事件： 
五粮液公布 2012 年业绩预增公告，预计 2012 年归属于上市公司股东的净

利润为 95 亿-98 亿元，YoY 54%-59%，EPS 约 2.503 元-2.582 元，我们的

业绩预测正好处于其范围下限。 
对此，我们点评如下： 

 预计 4Q 收入增长 36%，提价贡献明显：我们预计全年收入在 270-280
亿之间，YoY 约为 35%；4Q 单季度收入约为 64 亿元，YoY 36%。

公司去年 9 月提价 30%在今年报表体现，同时对 5 月后新招经销商提

价 6%（659 元提至 699 元），提价对全年业绩提升贡献较大； 
 高档酒仍是主要增长动力，系列酒下半年增速放缓：预计高档酒收入

全年 YoY 为 37%，下半年 YoY 约为 36%，考虑到提价因素，下半年

发货量有所放缓。全年五粮液销量约为 1.6 万吨，YoY 10%，提价贡

献约 25%。系列酒上半年增长 106%，全年增速约为 20-30%，销售不

均衡导致下半年增长放缓； 
 4Q 净利润增长放缓，或为抵御行业不景气增加费用投放：公司 4Q

净利润约为 17-20 亿，净利率 27-29%，YoY27-49%，相比前三个季

度有所下降，而高档酒占比并未下降（毛利率不会下降），因此应为

公司增加市场费用投放，以抵御行业景气度下降带来的冲击； 
 今年 2Q 如果宏观经济开始好转，13 年 30%增长仍可期待：公司在

1218 会议上提出营收增长 30%的目标。综合调研信息，我们判断 1618
将控量提价，供货量将在 3000 吨基础上有所下调，价格提高 30%；

52°五粮液提价 10%，销量增加约 10%，收入约增长 20%；系列酒

保守预计保持 20-30%的增长。若 2Q 开始宏观经济见底导致消费回

暖，公司仍有可能完成全年 30%的营收增长目标。 
 盈利预测、估值与投资建议：小幅下调 2012 年的收入、上调净利润。

预计 12-20 年收入分别为 274 亿元、343 亿元、414 亿元，YoY35%、

25%和 20%，归属母公司的净利润分别为 97 亿元、117 亿元、139
亿元，YoY57%、21%和 19%，对应 EPS 分别为 2.54 元、3.08 元

和 3.67 元，维持 12 个月内目标价位 43 元，维持“买入”评级。 
主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 15541.30 20350.59 27,425 34,325 41,438 
增长率（%） 39.64 30.95 34.8% 25.2% 20.7% 
归母净利润(百万) 4395.36 6157.47 9,654 11,702 13,915 
增长率（%） 35.46 40.09 56.8% 21.2% 18.9% 
每股收益 1.16 1.62 2.543 3.083 3.666 
市盈率 39.25 28.02 11.22 9.26 7.79 
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图 1：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 20,351 27,425 34,325 41,438 货币资金 21551 31456 42418 53018

YOY 31% 35% 25% 21% 应收和预付款项 373 659 824 992
营业成本 6,895 8,677 10,833 13,083 存货 5537 7607 9498 11470
毛利 13455 18748 23492 28355 其他流动资产 296 1 1 1

%营业收入 66% 68% 68% 68% 长期股权投资 131 131 131 131
营业税金及附加 1602 2024 2533 3058 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 7.9% 7.4% 7.4% 7.4% 固定资产和在建工程 12319 13119 14119 15119
销售费用 2070 2468 3089 3937 无形资产和开发支出 297 271 248 228

%营业收入 10.2% 9.0% 9.0% 9.5% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 1751 1783 2231 2693 资产总计 36906 49551 63337 76801

%营业收入 8.6% 6.5% 6.5% 6.5% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 -477 -735 -765 -889 应付和预收款项 13409 19124 24023 26996

%营业收入 -2.3% -2.7% -2.2% -2.1% 长期借款 0 0 1 3
资产减值损失 12 0 0 2 其他负债 48 0 0 0
公允价值变动收益 -2 0 0 0 负债合计 13459 19124 24024 26999
投资收益 2 0 0 0 股本 3796 3796 3796 3796
营业利润 8497 13209 16403 19553 资本公积 953 953 953 953

%营业收入 41.8% 48.2% 47.8% 47.2% 留存收益 18371 24950 33236 42976
营业外收支 3 20 0 0 归属母公司股东权益 23120 29700 37985 47725
利润总额 8500 13229 16403 19553 少数股东权益 327 727 1327 2077

%营业收入 41.8% 48.2% 47.8% 47.2% 股东权益合计 23447 30427 39312 49802
所得税费用 2106 3175 4101 4888 负债和股东权益合计 36906 49551 63337 76801
净利润 6394 10054 12302 14665

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E
毛利率 66% 68% 68% 68%

少数股东损益 237 400 600 750 三费/销售收入 16% 13% 13% 14%
EBIT/销售收入 39% 45% 46% 45%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 43% 49% 48% 47%
经营活动现金流净额 9533 36 282 427 销售净利率 31% 37% 36% 35%
取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 ROE 27% 33% 31% 29%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 17% 19% 18% 18%
无形资产投资 -531 -740 -1010 -1010 ROIC 26% 31% 30% 28%
固定资产投资 0 -800 -1000 -1000 销售收入增长率 31% 35% 25% 21%
其他 0 46 0 0 EBIT 增长率 36% 55% 25% 19%
投资活动现金流净额 -515 -741 -1010 -1010 EBITDA 增长率 31% 52% 24% 19%
债券融资 0 -48 1 2 净利润增长率 40% 57% 22% 19%
股权融资 0 -417 0 0 总资产增长率 29% 34% 28% 21%
银行贷款增加（减
少）

0 0 1 2 股东权益增长率 24% 18% 30% 3%

筹资成本 -477 -735 -765 -889 经营现金净流增长率 24% 18% 30% 3%
其他 0 0 0 0 流动比率 2.2 2.2 2.3 2.6
筹资活动现金流净额 -1503 -640 -2656 -3415 速动比率 1.8 1.8 1.9 2.2
现金净流量 7514 9905 10962 10600 应收账款周转天数 2.0 2.0 2.0 2.0

13915归属于母公司所有者
的净利润

6157 9654 11702

资料来源：宏源证券研究所 
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