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平安食品饮料

2013 年 4 月 23 日五 粮 液 (000858)  

高端酒动销困难、一批价继续回落 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：1Q13 五粮液营收 86.8 亿、净利 36.3 亿，分别增 5.4%、18.9%，营收
增速低于我们预期，净利增速高于我们和市场的预期。 

平安观点: 

 1Q13 净利增 18.9%，高于收入增速，主要由毛利率同比大幅提升 7.2%至
76.6%所贡献。毛利率提升的原因：（1）产品均价提升，2011 年五粮液酒
提价 29%的效果在 1Q12 尚未完全体现，2012 年 5 月中低档酒提价 10%
左右，2012 年 7 月和 8 月五粮液酒团购价分别上调 20 元至 729 元、提升
了 6%。（2）估计 1Q12 中低档酒增速较快，1Q13 五粮液酒的收入占比高
于 1Q12。考虑到 2Q12 基数较低，预计 2Q13 公司毛利率还将大幅提升。 

 根据 1 季报和我们草根调研情况，公司产品销售面临较大的压力，预计
2Q13 净利增速可能大幅下降甚至出现负增长：（1）1Q13 五粮液营收增
5.4%，低于贵州茅台 19%的增速，也低于年报中提出的 15%的增长目标，
增速环比大幅降低，2012 年和 4Q12 分别增 33.7%和 29.2%。 （2） 1Q13
预收款余额较 4Q12 降约 26 亿至 38.6 亿，同比 1Q12 低约 39 亿、降幅
50%，未来继续下调的空间减少。（3）我们近期草根调研情况来看，五粮
液高价位产品动销仍然困难，部分区域五粮液酒一批价已经回落至
580-600 元，与我们 3 月下旬糖酒会调研的价格相比下降了 20-40 元，新
的市场支持政策下很多经销商 4 月仍不愿意打款。（4）渠道面临的库存压
力较大。2012 年五粮液酒实现销售 17.5 万、同比增长 19%，超了多数投
资者的预期，估计渠道中积压了很多库存，而 1Q13 开始五粮液酒的价格
策略发生变化，从保价到保量，正常发货不控量，可以允许价格持续下探，
但目前新的价格平衡点尚未出现。（5）我们判断五粮液 2013 年将加大费
用支持力度，销售费用率将显著上升，确保大部分经销商今年不赔钱，公
司已经在春季糖酒会上提出 1 季度的市场支持费用率 10-15%，所有措施
在 2 季度执行计划时给予兑现，实际上相当于出厂价变相降至 630-660 元。 

 我们维持此前业绩预测，预计公司 2013-2015 年实现每股收益 2.75、3.02、
3.31 元，同比增长 5.0%、10.0%、9.4%，对应 PE 分别为 8.0、7.3、6.7
倍。高价位产品动销困难将持续较长时间，考虑到估值不高，我们维持五
粮液 “推荐”的投资评级。 

 风险提示：渠道管控不到位、新的费用政策导致经销商继续压低价格出货。 

 

推荐 (维持) 

现价：22.12 元 

主要数据 

行业 平安食品饮料 

公司网址 www.wuliangye.com.cn 

大股东/持股 宜宾市国资营/36.00% 

实际控制人/持股 宜宾市国资委/56.07% 
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总市值（亿元） 859.41 

流通 A 股市值(亿元) 859.30 

每股净资产(元) 8.21 

资产负债率(%) 30.3 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 20,351 27,201 30,025  32,314 34,828 

YoY(%) 30.9 33.7 10.4  7.6 7.8 

净利润(百万元) 6,157 9,935 10,439  11,480 12,546 

YoY(%)  40.1 61.3 5.1  10.0 9.3 

毛利率(%) 66.1 70.5 68.9  69.1 69.3 

净利率(%) 30.3 36.5 34.8  35.5 36.0 

ROE(%) 26.6 31.9 25.1  22.4 20.4 

EPS(摊薄/元) 1.62 2.62 2.75  3.02 3.31 

P/E(倍) 13.6 8.5 8.0  7.3 6.7 

P/B(倍) 3.6 2.7 2.0  1.6 1.4 
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图表 1  2013年1季报快读：收入增5.4%，净利增长18.9% 

 1Q12 1Q13 QoQ 

营业收入 8,231 8,676 5.4%

1Q13 五粮液营收增 5.4%，低于贵州茅台 19%的增

速，增速环比也大幅降低，2012 年和 4Q12 分别增 

33.7%和 29.2%。 

营业成本 2,520 2,033 -19.3%  

毛利率 69.4% 76.6% 7.2% 1Q13 毛利率同比大幅提升 7.2%至 76.6%。  

毛利 5,711 6,643 16.3%  

营业税金及附加 649 587 -9.6%
1Q13 营业税金及附加占营收的比重同比下降 1.1 个百分

点至 6.8%。 

销售费用 483 504 4.4% 1Q13 销售费用率同比基本持平。 

管理费用 532 578 8.6%  

财务费用 -142 -239 -67.7%  

资产减值损失 0 0 0.0%  

公允价值变动收益 -1   100.0%  

投资收益 -0 0 100.0%  

营业利润 4,188 5,211 24.4%
营业利润增速高于收入主要因为毛利率同比大幅上

升。 

营业利润率 50.9% 60.1% 9.2%  

营业外收入 13 16 25.1% 酒类销售公司支付发改委罚款 

营业外支出 2 206 8879.5%  

利润总额 4,199 5,021 19.6%  

所得税 1,032 1,235 19.7%  

所得税率 24.6% 23.7% -0.9%  

少数股东权益 117 159 36.7%  

归属于母公司净利润 3,050 3,627 18.9% 净利增速高于收入主要因为毛利率同比大幅上升。

净利率 37.1% 41.8% 4.7%

EPS 0.80 0.96 18.9%

资料来源：平安证券研究所 
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图表 2  1Q13净利增长18.9%主要由毛利率上升、收入增长贡献 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 3 1Q13收入增5.4%，增速相对2012年、4Q12大幅放缓 
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资料来源：公司公告、平安证券研究 

图表 4  1Q13预收款余额较4Q12降约26亿至38.6亿，同比1Q12低约39亿、降幅50% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 5  1Q13毛利率同比上升7.2个百分点至76.6% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 6  食品饮料重点公司估值对比   

股票名称 股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

 4 月 22 日 2012 2013 2014 2012 2013 2014  

泸州老窖 25.30 3.13 3.42 3.76 8.1 7.4 6.7 推荐 

五粮液 22.12 2.62 2.75 3.02 8.4 8.0 7.3 推荐 

贵州茅台 173.71 12.82 15.08 16.82 13.6 11.5 10.3 推荐 

沱牌舍得 18.94 1.10 1.12 1.36 17.3 16.9 13.9 推荐 

山西汾酒 28.24 1.53 1.97 2.43 18.4 14.3 11.6 推荐 

洋河股份 61.07 5.73 7.00 8.52 10.7 8.7 7.2 强烈推荐 

水井坊 14.43 0.69 0.62 0.51 20.9 23.4 28.3 中性 

古井贡酒 25.38 1.44  1.64  1.94  17.6  15.5  13.1  推荐 

酒鬼酒 22.12 1.51 0.74 0.87 14.6 30.1 25.4 中性 

张裕 A 38.41 2.47 2.75 3.08 15.6 14.0 12.5 推荐 

安琪酵母 16.13 0.74 0.85 1.05 21.9 19.0 15.4 推荐 

双汇发展 81.58 2.62 3.67 4.55 31.1 22.2 17.9 强烈推荐 

大北农 22.51 0.84 0.95 1.36 26.7 23.7 16.6 强烈推荐 

伊利股份 30.89 0.97 1.23 1.57 31.8 25.1 19.7 推荐 

贝因美 43.10 1.20 1.71 2.16 36.0 25.2 20.0 强烈推荐 

燕京啤酒 5.85 0.33 0.38 0.43 17.7 15.4 13.6 中性 

青岛啤酒 38.76 1.30 1.39 1.54 29.8 27.9 25.2 推荐 

南方食品 14.10 0.10 0.33 0.58 135.6 42.7 24.3 强烈推荐 

黑牛食品 8.56 0.18 0.20 0.24 48.7 42.8 35.7 中性 

汤臣倍健 49.70 0.85 1.24 1.69 58.2 40.2 29.5 推荐 

承德露露 21.70 0.55 0.80 0.96 39.2 27.1 22.7 推荐 

好想你 16.05 0.68 0.72 0.89 23.6 22.3 18.0 推荐 

均值     29.2 21.9 17.9  

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E
 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 27,201 30,025  32,314 34,828   净利润 10,336  10,860  11,944 13,053 

 YoY 33.7% 10.4% 7.6% 7.8%   折旧摊销 706  729  884 1,020 

营业成本 8,016 9,335  9,975 10,704   营运资金投资 1,707  -2,301  554 1,072 

毛利率 70.5% 68.9% 69.1% 69.3% 经营活动现金净流量 8,750  12,970  10,765 11,207 

  营业税金及附加 2,006 2,252  2,424 2,612   资本开支 -281  998  1,000 1,000 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -341  -561  -1,000 -1,000 

 销售费用 2,259 3,002  3,231 3,483   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 2,009 2,102  2,262 2,438   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -790 -1,106  -1,471 -1,778   支付红利 -1,898  0  -1,898 -2,278 

 投资净收益 3 0  0 0 融资活动现金净流量 -2,114  1,028  -364 -438 

营业利润 13,702 14,436  15,894 17,369 当年现金净流量 6,295  13,437  9,402 9,770 

 加：营业外收入 65 50  0 0 

 减：营业外支出 28 35  0 0 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 13,739 14,451  15,894 17,369   货币资金 27,846  41,282  50,684 60,454 

 减：所得税 3,403 3,591  3,950 4,316   应收款项 81  111  112 120 

净利润 10,336 10,860  11,944 13,053  预付款项 259  373  454 476 

 减：少数股东损益 401 422  464 507  存货 6,680  7,777  8,310 8,918 

归属母公司所有者净利 9,935 10,439  11,480 12,546  其他流动资产 3,031  3,087  3,202 3,473 

 YoY 61.3% 5.1% 10.0% 9.3% 流动资产合计 37,922  52,678  62,808 73,489 

 销售净利润率 36.5% 34.8% 35.5% 36.0%  长期股权投资 120  120  120 120 

EPS（当年股本） 2.62 2.75  3.02 3.31  固定资产 5,497  6,197  6,527 6,614 

EPS（最新股本摊薄） 2.62 2.75  3.02 3.31  无形资产 290  290  290 290 

 其他非流动资产 1,418  753  579 491 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 7,325  7,360  7,516 7,515 

估值 资产总计 45,248  60,038  70,324 81,004 

  PE 8.5 8.0  7.3 6.7  短期借款 0  0  0 0 

  PEG 1.7 0.8  0.8 0.3   应付款项 731  429  529 548 

  PB 2.7 2.0  1.6 1.4  预收款项 6,467  12,010  11,310 10,448 

  P/S 3.1 0.0  0.0 0.0  应付股利 323  244  307 369 

  EV/EBITDA 4.1 4.0  3.7 3.4  其他流动负债 12,936  17,229  17,369 17,255 

  股息收益率 2.0% 2.3% 2.7% 3.6% 流动负债合计 13,667  17,658  17,897 17,803 

经营回报率  长期借款 0  0  0 0 

  ROE 31.9% 25.1% 22.4% 20.4%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 22.0% 17.4% 16.3% 15.5%  其他非流动负债 60  2  2 2 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 60  2  2 2 

  资产负债率 30.3% 29.4% 25.5% 22.0% 负债合计 13,727  17,660  17,900 17,805 

  速动比率 2.3 2.5  3.0 3.6   归属母公司所有者权益 31,157  41,592  51,175 61,443 

运营效率             其中：实收资本 3,796  3,796  3,796 3,796 

  存货周转率 1.3 0.0  0.0 0.0  少数股东权益 364  786  1,250 1,757 

  流动资产周转率 0.8 0.7  0.6 0.5 股东权益合计 31,521  42,378  52,424 63,200 

  固定资产周转率 4.8 5.1  5.1 5.3 
 负债及股东权益总计 45,248  60,038  70,324 81,004 
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