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 年报业绩超预期。2012年实现营业收入272亿元，同比增长33.7%；

实现归属于上市公司股东的净利润99.4亿元，同比增长61.4%；实

现每股收益2.62元。利润分配预案：以公司总股本为基数，向全

体股东每10股派发现金8元（含税）。2013年公司经营计划：力争

实现收入15%左右的增长。年报业绩超过业绩快报95亿元-98亿元

（54.28%-59.16%）上限1.4个百分点，也高于我们的预期。 

 毛利率上升，销售和管理费用率下降。2012年公司酒类产品收入

261亿元，同比增长41.4%，毛利率为72.89%,较去年同期提升1.44

个百分点。同期销售费用率和管理费用率分别为8.31%、7.39%，

较上年同期分别下降1.86、1.21个百分点。 

 品牌价值持续攀升。五粮液品牌价值从1995年的31.56亿元增加到

2012年的659.19亿元，连续18年稳居食品行业第一；五粮春、五

粮醇分别以102.06亿元、76.02亿元的品牌价值位居中国最有价值

品牌排行榜第32位和第41位。 

 公司面临的挑战与发展机遇。挑战：1）市场变化增大，可能将

对白酒行业的需求持续减弱，将会导致公司高价位产品销售难度

进一步加大；2）高价位产品价格波动较大，将导致公司赢利能

力减弱，对2013年实现经营目标带来巨大困难。机遇：公司具备

诸多核心竞争能力和较强的资金实力优势，在面对挑战和行业

“寒流”时，具有较强的抗风险能力，在行业发展和整合进程中

具有更多的优势。 

 盈利预测与投资建议。我们预计五粮液2013-2015年实现归属于上

市公司净利润107.4亿元、122.1亿元、134.8亿元，同比增长8.1%，

13.7%，10.4%；对应EPS 为2.83元、3.22元、3.55元。维持“谨

慎推荐”评级。风险提示：政府限制性消费加码，经济复苏低于

预期，食品安全问题。 
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主要数据    2013 年 4 月 1 日 

收盘价(元) 21.93 

总市值（亿元） 832 

总股本(百万股) 3796 

流通股本(百万股) 3796 

ROE（TTM） 31.91 

12 月最高价(元) 39.55 

12 月最低价(元) 21.51 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 27201.05 31765.38 36851.02 41778.00 
同比％ 33.66% 16.78% 16.01% 13.37% 

归属母公司净利润(百万元) 9934.87 10740.76 12206.68 13476.46 
同比％ 61.35% 8.11% 13.65% 10.40% 

毛利率％ 70.53% 70.29% 70.00% 69.00% 

ROE％ 31.91% 27.32% 26.20% 25.23% 

每股收益(元) 2.62 2.83 3.22 3.55 
每股净资产(元) 8.21 10.36 12.29 14.07 
市盈率(倍) 8.38 7.75 6.82 6.18 
市净率(倍) 2.67 2.12 1.78 1.56 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 年报业绩超预期 

2012年实现营业收入 272.01亿元，同比增长 33.66%；实现归属于上市公司股东

的净利润 99.35 亿元，同比增长 61.35%；实现每股收益 2.62 元。利润分配预案：以

公司总股本为基数，向全体股东每 10股派发现金 8元（含税）；不送红股，不以公积

金转增股本。2013年公司经营计划：力争实现收入 15%左右的增长。 

2012年实现归属于上市公司股东的净利润99.35亿元同比增长61.35%，超过公司

业绩快报 95 亿元-98亿元（54.28%-59.16%）上限 1.4个百分点，也高于我们的预期。

12年业绩完美收官，超额完成 12年年初收入增速不低于 20%的增长目标。 

以商品酒为统计口径，2012年公司酒类销售量 15.3万吨，同比增长 14.84%；生

产量 14.3 万吨，同比减少 1.4%；12 年末库存量 1.3 万吨，较上年同期大幅降低

43.96%。12 年公司存库量同比下降 43.96%，主要是销售结构变化、政策调整、产销

两旺、加速存货周转、减少存货库存时间所致。 

2. 毛利率上升，销售和管理费用率下降 

2012 年公司酒类产品收入 261 亿元，同比增长 41.4%，毛利率为 72.89%,较去年

同期提升 1.44 个百分点。在生产成本上升的趋势下，公司通过提高酒类产品价格以

及酒类产品结构优化升级，带动毛利率上升。 

2012 年公司销售费用和管理费用分别为 22.59 亿元、20.09 亿元，同比增长

9.13%、14.77%。销售费用和管理费用增长主要是促销、广告、商标使用费及职工薪

酬增加所致。在绝对数额缓慢提升的情况下，销售费用率和管理费用率均有所下降，

12年两项费用率分别为 8.31%、7.39%，较上年同期分别下滑 1.86、1.21个百分点。 

图 1：销售费用及销售费用率  图 2：管理费用及管理费用率 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

3. 品牌价值持续攀升 

2012年，五粮液品牌价值持续攀升，在 R&F睿富全球排行榜中国最有价值品牌评

价中，五粮液品牌价值从 1995年的 31.56亿元增加到 2012年的 659.19亿元，再次蝉

联“中国最有价值品牌榜”第三名，连续 18 年稳居食品行业第一；五粮春、五粮醇
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分别以 102.06 亿元、76.02 亿元的品牌价值位居中国最有价值品牌排行榜第 32 位和

第 41位。 

4. 公司面临的挑战与发展机遇 

公司面临的主要挑战和竞争：1）市场变化对白酒行业构成影响，高端白酒消费群

体发生变化，需求减弱，价格回落；2）行业集中度低，厂家众多，区域性酒类企业生

产经营手段灵活，地方保护严重；3）原辅材料价格、劳动力成本持续上涨，对生产成

本构成较大压力；4）消费者消费习惯多元化，其他酒种挤压白酒市场；5）业外资本、

国外资本直接或间接进入白酒行业，加剧了行业竞争并上升到国际化竞争的新层面。 

公司具有的发展机遇：公司是行业内少有具备浓香、酱香、兼香、果酒产品大规

模生产能力的企业，同时白酒产业是中国的民族工业，几千年的白酒文化传承及广大

消费群体将会长期存在，公司具备诸多核心竞争能力和较强的资金实力优势，在面对

挑战和行业“寒流”时，具有较强的抗风险能力，在行业发展和整合进程中具有更多

的优势和机遇。 

5. 盈利预测与投资建议 

我们预计五粮液 2013-2015年实现收入 317.7亿元、368.5亿元、417.8亿元，同

比增长 16.78%，16.01%，13.37%；实现归属于上市公司净利润 107.4 亿元、122.1亿

元、134.8 亿元，同比增长 8.1%，13.7%，10.4%；对应 EPS 为 2.83 元、3.22 元、

3.55元。维持“谨慎推荐”评级。 

6. 风险提示 

政府限制性消费加码，经济复苏低于预期，食品安全问题。 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 27201.05  31765.38  36851.02  41778.00  

营业总成本 13502.69  16903.39  19958.30  23125.46  

营业成本 8015.72  9437.49  11055.31  12951.18  

营业税金及附加 2005.70  2477.70  2874.38  3258.68  

销售费用 2258.97  2700.06  3206.04  3718.24  

管理费用 2009.18  2360.17  2738.03  3104.11  

财务费用 -789.59  -75.18  -80.89  -89.11  

资产减值损失 2.70  3.15  3.65  4.14  

其他经营收益 3.78  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.77  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 3.01  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -0.40  0.00  0.00  0.00  

营业利润 13702.14  14862.00  16892.72  18652.54  

加 营业外收入 64.93  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 28.40  0.00  0.00  0.00  
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利润总额 13738.67  14862.00  16892.72  18652.54  

减 所得税 3402.93  3715.50  4223.18  4663.13  

净利润 10335.73  11146.50  12669.54  13989.40  

减 少数股东损益 400.86  405.73  462.86  512.94  

归属于母公司净利润 9934.87  10740.76  12206.68  13476.46  

最新总股本(万股） 3795.97  3795.97  3795.97  3795.97  

基本每股收益(元) 2.62  2.83  3.22  3.55  

市盈率（倍） 8.38  7.75  6.82  6.18  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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