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渠道有压力 行业调整期市场份额优先  

——五粮液（000858）2012 年报点评 

事件： 

五粮液 4月 2日发布年度业绩报告，2012 年实现营业总收入 272.01 亿元，增长 33.66%；实现归属于上市公司股

东的净利润 99.35 亿元，增长 61.35%；基本每股收益为 2.62 元。公司拟每 10 股派发红利 8元(含税)。 

12 年公司共生产酒 14.27 万吨，同比下降 1.4%；销售 153,091 吨，比去年同期 133,311 吨增长 14.84%。 

展望 2013 年，在白酒行业进入调整期的市场状况下，2013 年公司力争实现收入 15%左右的增长。在应对市场变

化和营销方面，公司强调一是高价位产品将顺应市场变化，制定新的市场支持政策，积极抢占市场份额，构建全

价位产品线；二是将中高价位产品与高价位产品的销售并重，着力打造区域和中高价位品牌，提高销售量，同时

扩大中低价位产品市场份额；三是与时俱进，充分发挥电子商务、现代大型连锁终端的优势，着手研究开发适合

五粮液营销的电子商务；四是继续深化营销体系改革，建立健全营销人员的薪酬体系与激励机制，充分调动营销

人员的主观能动性；五是加强销售服务改革和建设，一切以顾客和市场为中心；六是加强“走出去”战略，在国

外寻找实力较强的营运商，加大广告宣传，加强国际市场的拓展。 

表 1：预测指标 

 
资料来源：国海证券研究所 

评论：  

 业绩略超预期，预收账款蓄水池开始从峰值回落。业绩略超之前的市场预期，显示五粮液作为上一轮白

酒黄金十年的代表性公司取得的辉煌余势可观，毛利率更是全年达到了 70%以上的高点，连同收入扩张

一起驱动业绩增长。高端五粮液经过连续提价，12 年出厂价达到 659 元（新经销商 699 元），估计销售

超过 16000 吨，吨酒价格约在 120 万元左右。中低价位酒也是呈现价量齐增的局面，主打产品五粮春

和五粮醇估计分别超过 1 万吨和 3 万吨，整体吨酒价格估计在 4.5 万元左右。但公司的另一个关键指标

预收账款比 11 年底时下降了超过 25 亿元，从 90.5 亿元下降到 64.7 亿元，显示这一在前期白酒牛市中

不断攀升的业绩蓄水池开始放水。 

预测指标 2012 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 27201 30998 35036 39796

    增长率(%) 34% 14% 13% 14%

净利润（百万元） 9935 10341 11072 11923

    增长率(%) 61% 4% 7% 8%

摊薄每股收益（元） 2.62 2.72 2.92 3.14

ROE(%) 31.52% 26.46% 23.47% 21.33%
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图 1、公司预收账款蓄水池开始从峰值回落 图 2、收入扩张和毛利率提升是业绩增长的主驱动力 

  

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 

 渠道利润压力巨大，出厂价存在倒挂，公司弃价保量策略将拉低毛利率。经过草根调研，目前全国范围

内一批价基本在 630-660 元，相对于其 729 元的名义出厂价已经倒挂，主流商超经过促销后实际价格约

在 750-800 元，主渠道商只能通过返点获取利润。在行业严峻的形势面前，和 1573 选择控量保价不同，

五粮液明智的放下身段弃价保量，在价格松动之后商务和民生的消费正在有效启动，但整体出清渠道历

年积累的库存尚需时日。同时，为了安抚经销商体系并使之休养生息，给予相应的促销支持和返点将会

拉低毛利率和提升销售费用，预计 13 年利润增速会低于销售增速。 

 茅台一批价继续下跌将形成对五粮液及其他跟随者的挤压。在政府整风运动下，终端价格 600 元以上的

白酒均面临需求大幅下跌，在已经到来的 2 季度白酒消费淡季，价格最为坚挺的广深地区茅台一批价也

跌破 1000 元，并且有可能继续下探，飞天茅台这一价格中枢下移将挤压包括五粮液在内的其他标志性

产品价格，公司的利润情况因而受到影响。 

  投资建议：经过几个月的调整，白酒主要公司的静态估值优势已经非常明显。五粮液尽管 12 年业绩辉

煌，但倒挂的渠道利差和多达数月的渠道库存显示 13 年将是其史上的困难时期，放下身段积极拓展商

务、民用市场以及涉足电商等将有助于渡过行业调整期，同时希望定位民生的五粮春、五粮醇等中低价

位酒的增长弥补高端酒业务的减速。预计公司 2013-14 年 2.72/2.92 元 EPS，对应 13 年/14 年分别 8.1

倍、7.5 倍 PE，估值远远低于外国洋酒巨头，3.7%的股息率高于一年期定存利率，具备足够的安全边

际，但行业向下趋势在未来几个月的白酒消费淡季内难以见到明显改观，调低评级至“增持”。 
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附表：财务预测与估值 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
 

 

证券代码： 000858.sz 股票价格： 21.93 投资评级： 增持 日期： 2013/4/1

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 32% 26% 23% 21% EPS 2.62 2.72 2.92 3.14

毛利率 71% 67% 65% 63% BVPS 8.21 10.09 12.10 14.27

期间费率 20% 21% 21% 21% 估值

销售净利率 37% 33% 32% 30% P/E 8.38 8.05 7.52 6.98

成长能力 P/B 2.67 2.17 1.81 1.54

收入增长率 34% 14% 13% 14% P/S 3.06 2.69 2.38 2.09

利润增长率 61% 4% 7% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.60 0.57 0.55 0.54 营业收入 27201 30998 35036 39796

应收账款周转率 10.07 10.07 10.07 10.07 营业成本 8016 10267 12282 14886

存货周转率 1.20 1.20 1.20 1.20 营业税金及附加 2006 2286 2583 2934

偿债能力 销售费用 2259 2774 3136 3562

资产负债率 30% 28% 25% 24% 管理费用 2009 2190 2475 2811

流动比 2.77 3.17 3.54 3.85 财务费用 (790) (620) (751) (885)

速动比 2.29 2.59 2.89 3.13 其他费用/（-收入） 1 0 0 0

营业利润 13702 14101 15311 16488

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 37 200 0 0

现金及现金等价物 27846 34433 41698 49167 利润总额 13739 14301 15311 16488

应收款项 2701 3078 3479 3952 所得税费用 3403 3542 3792 4084

存货净额 6680 8556 10235 12405 净利润 10336 10758 11518 12404

其他流动资产 696 790 891 1009 少数股东损益 401 417 447 481

流动资产合计 37922 46838 56283 66514 归属于母公司净利润 9935 10341 11072 11923

固定资产 5497 5104 4779 4510

在建工程 856 1000 1144 1295 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 290 290 261 232 经营活动现金流 8750 8299 9180 9259

长期股权投资 120 120 120 120   净利润 10336 10758 11518 12404

资产总计 45248 53914 63150 73233   少数股东权益 401 417 447 481

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 670 579 539 504

应付款项 731 936 1119 1357   公允价值变动 1 0 0 0

预收帐款 6467 7370 8330 9462   营运资金变动 (2658) (3456) (3324) (4131)

其他流动负债 6469 6469 6469 6469 投资活动现金流 (341) 250 180 118

流动负债合计 13667 14775 15919 17288   资本支出 340 250 180 118

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 11 0 0 0

其他长期负债 60 60 60 60   其他 (692) 0 0 0

长期负债合计 60 60 60 60 筹资活动现金流 (1821) (3200) (3426) (3690)

负债合计 13727 14834 15978 17347   债务融资 0 0 0 0

股本 3796 3796 3796 3796   权益融资 0 0 0 0

股东权益 31521 39079 47171 55886   其它 (1821) (3200) (3426) (3690)

负债和股东权益总计 45248 53914 63150 73233 现金净增加额 6587 5348 5934 5687
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