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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 五粮液 (000858) 增持 

报告原因： 年报点评 预收高比例确认，盈利能力提升促超预期增长 维持评级 

2013 年 4月 2日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013年 4月 1日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 21.93  
营业 
收入 

增长率 净利润 
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每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 39.55/21.51 2012A 27,201  33.7  9,935  61.3  2.62  36.5  31.5  8.4  

市净率 2.7 2013E 31,329  15.2  11,240  13.1  2.96  35.9  28.5  7.4  

市盈率 7.4 2014E 36,685  17.1  13,128  16.8  3.46  35.8  27.0  6.3  

流通 A股市值（百万元） 83,235 2015E 44,017  20.0  15,914  21.2  4.19  36.2  26.6  5.2  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012年 12月 31日 投资要点： 

 业绩略超预期。2012 年公司共实现营业收入 2,720,104.60 万元，同比

增长 33.66%；实现归属于上市公司股东净利润 993,487.28 万元，同比增

长 61.35%；每股收益 2.617 元。业绩略超预期。分红方案：每 10 股派发

现金 8元（含税）。 

 预收账款现近年首降，幸现金流状况尚好。在宏观经济增速放缓、严控

三公消费及白酒塑化剂事件等多重因素影响下，公司仍取得 2012 年四季

度的收入稳定增长，其原因主要来自产品提价及预收账款的高比例确认，

与上年同期相比，公司四季度当季预收确认比例上升约 5个百分点，使得

期末预收余额现近年首降，仅为 64.67 亿元，同比下降 28.5%。不过，所

幸公司现金流状况依然良好，四季度当季销售商品收到现金 106.19亿元，

同比增长 35.5%。未来，预计高端白酒在多重利空影响下，销售仍面临一

定压力，公司业绩提升将首看中低端放量增长。 

 毛利率上升、费用率下降促盈利能力提升，成利润超预期增长重要原因。

受益前期产品提价，四季度当季公司综合毛利率维持高位，相比上年同期

提升 8.18 个百分点。同时，随着规模效应的逐步显现，公司销售、管理

费用率均有所下降，四季度当季分别比上年同期下降 1.77和 0.61个百分

点。毛利率提升与费用率下降促公司盈利能力显著提升，营业利润率较上

年上升 9.29 个百分点，成为公司四季度利润超预期增长的重要原因。不

过，未来，在高端产品增长放缓、中低端产品增长加速背景下，公司产品

结构将有所下移，盈利能力提升趋势应将随之止步。 

 投资建议：公司已着手进行多项营销改革，但成效待显，我们预计公司

2013-2015 年的 EPS 分别为 2.96、3.46 和 4.19 元，对应动态市盈率分别

为 7.4、6.3和 5.2倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济增速放缓；政策层面限制酒类消费。 

每股收益（元） 2.617 

营业收入（百万元） 27,201.05 

净利润（百万元） 9,934.87 

总股本/流通 A股(百万) 3795/3795 
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表 1：五粮液单季利润表 

单位：百万元 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 同比变化 

一、营业总收入 6,245  4,350  5,054  4,702  8,231  6,819  6,077  6,074  29.19  

    营业收入 6,245  4,350  5,054  4,702  8,231  6,819  6,077  6,074  29.19  

二、营业总成本 3,401  2,586  3,048  2,818  4,042  4,074  2,312  3,075  9.13  

    营业成本 2,138  1,451  1,729  1,577  2,520  2,733  1,223  1,540  (2.31) 

    营业税金及附加 468  351  402  381  649  476  432  448  17.53  

    销售费用 387  568  525  590  483  732  390  654  10.92  

    管理费用 432  387  439  493  532  390  486  600  21.64  

    财务费用 -23  -164  -47  -241  -142  -258  -220  -169  (29.91) 

    资产减值损失 0  -7  -0  19  0  0  0  3   

三、其他经营收益 2  -6  -3  7  -1  -2  -1  8   

    投资净收益 0  -4  0  6  -0  -1  0  4   

四、营业利润 2,845  1,758  2,003  1,890  4,188  2,743  3,764  3,007  59.06  

    加：营业外收入 17  4  20  17  13  14  12  25  52.71  

    减：营业外支出 1  2  27  24  2  2  16  8  (66.63) 

五、利润总额 2,861  1,760  1,997  1,882  4,199  2,755  3,761  3,024  60.63  

    减：所得税 699  431  487  489  1,032  680  889  802  63.84  

六、净利润 2,161  1,329  1,510  1,393  3,167  2,075  2,872  2,222  59.51  

    减：少数股东损益 80  48  55  54  117  78  117  89  65.48  

    归属于母公司所有者净利润 2,081  1,281  1,456  1,339  3,050  1,996  2,756  2,133  59.27  

七、每股收益： 0.55  0.34  0.38  0.35  0.80  0.53  0.73  0.56  59.27  

收入增长率(%) 38.96  41.11  29.75  15.54  31.81  56.75  20.24  29.19  13.66  

毛利率(%) 65.76  66.64  65.78  66.47  69.39  59.93  79.87  74.65  8.18  

营业利润率(%) 45.56  40.42  39.63  40.20  50.89  40.22  61.95  49.50  9.29  

净利率(%) 33.33  29.45  28.80  28.48  37.06  29.27  45.35  35.11  6.63  

销售费用率(%) 6.19  13.06  10.40  12.54  5.87  10.74  6.41  10.77  (1.77) 

管理费用率(%) 6.92  8.89  8.68  10.49  6.47  5.73  8.00  9.88  (0.61) 

归属于母公司净利润增长率(%) 36.70  73.53  28.32  33.93  46.54  55.80  89.31  59.27  25.34  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 27,201.05  31,328.65  36,684.90  44,017.43  

        营业收入 27,201.05  31,328.65  36,684.90  44,017.43  

二、营业总成本 13,502.69  15,781.57  18,525.66  22,002.04  

        营业成本 8,015.72  9,578.50  11,372.10  13,550.70  

        营业税金及附加 2,005.70  2,255.66  2,604.63  3,081.22  

        销售费用 2,258.97  2,568.95  2,971.48  3,521.39  

        管理费用 2,009.18  2,286.99  2,641.31  3,125.24  

        财务费用 -789.59  -908.53  -1,063.86  -1,276.51  

        资产减值损失 2.70  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 3.01  3.00  3.00  3.00  

        投资净收益 3.01  3.00  3.00  3.00  

四、营业利润 13,702.14  15,550.08  18,162.24  22,018.39  

        加：营业外收入 64.93  57.00  57.00  57.00  

        减：营业外支出 28.40  54.00  54.00  54.00  

五、利润总额 13,738.67  15,553.08  18,165.24  22,021.39  

        减：所得税 3,402.93  3,857.16  4,504.98  5,461.30  

六、净利润 10,335.73  11,695.92  13,660.26  16,560.08  

        减：少数股东损益 400.86  456.14  532.75  645.84  

        归属于母公司所有者的净利润 9,934.87  11,239.78  13,127.51  15,914.24  

七、每股收益： 2.62  2.96  3.46  4.19  

净利润增长率(%) 61.35  13.13  16.80  21.23  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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