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35%  买入 
目标价格: 人民币 30.00 
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价格: 人民币 22.18 

目标价格基础：10.5 倍 13 年市盈率 

板块评级: 中性 
 

本报告要点 

 2013 年 1 季报点评 

我们的观点有何不同? 

 2013 年高端酒销量增长仍有较大压力。 

 预计全年完成 15%收入增长计划有一定难度 

主要催化剂/事件 

 如果高端酒价格企稳并回升 

 如果中价位酒保持旺销 
 

股价表现 
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五粮液 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (21) (4) (16) (35) 
相对新华富时 A50 指数 (16) 3  (7) (31) 

发行股数 (百万)          3,796  

流通股 (%)          64.00  

流通股市值 (人民币 百万)         53,885  

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 842 

净负债比率 (%) (2013E) 净现金 

主要股东(%)  

  宜宾国资经营公司 36.00 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 23 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

五粮液 
高端市场景气逆转，全年销售目标完成存忧 
公司 2013 年 1 季度实现销售收入 86.76 亿元，同比增长 5.41%；实现营
业利润 52.11 亿元，同比增长 24.42%；归属上市公司股东净利润 36.27
亿元，同比增长 18.91%，每股收益 0.96 元。收入增速符合我们预期，净
利润增速超市场预期。2012 年高端酒市场景气开始逆转，高端酒进入去库
存周期，目前仍在进行中，五粮液大部分渠道的 1,099 指导价执行不到位，
作为重要的同步指标，一批价普遍不高于 650 元，我们判断供需关系仍未
好转。1 季报收入部分由确认预收账款贡献，实际销售不乐观。由于发改
委对酒厂“价格垄断”的惩罚效应，酒厂的量价策略发生变化，控量保价
意愿减弱。2013 年预计是高端酒市场在混乱中发现价值的动荡之年，高端
酒市场需求 L 型走势可能性更大。我们对公司业绩持谨慎预测态度，并认
为公司完成全年收入 15%增幅有一定难度。维持 30.00 元目标价，相当于
2013 年 10.5 倍市盈率，估值仍然便宜，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 1 季度毛利率同比提升幅度比较大，达到 7.2 个百分点，主要由于上

年团购价和中价位酒的提价是 5 月份以后进行的。 
 清欠和新增打款衔接不畅，预收账款余额下降明显。公司控量保价

策略发生松动，清理欠货力度相对较大，而今年 1 季度经销商打款
积极性不足，导致预收账款下降明显，2 季度仍然面临压力。 

 市场支持政策是双刃剑。公司糖酒会期间出台新政策，加大对经销
商市场支持，一方面降低经销商资金压力，另一方面更增加了挺价
的难度。公司销售费用率形势也不太乐观。 

 公司销售回暖一方面要看公司综合营销工作的效果，另一方面更多
要期待行业回暖。 

 公司计划争取 2013 年收入增长 15%左右，1 季度销售增速仅 5.41%，
反映市场形势严峻超过酒企预期，全年能否完成有待观察。 

评级面临的主要风险 

 政务军务持续退出高端酒消费；公司高价位酒销售政策调整效果不
理想；中价位酒增速不大预期。 

估值 

 我们预计 2013-15 年每股收益分别为 2.86 元、3.33 元和 3.84 元，我们
以 2013 年 10.5 倍市盈率估值，维持 30.00 元目标价，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2011  2012 2013E  2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 20,351  27,201  30,462  35,127  40,029  
  变动 (%) 30.9  33.7  12.0  15.3  14.0  
净利润 (人民币 百万) 6,157  9,935  10,859  12,648  14,568  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.62  2.62  2.86  3.33  3.84  
   变动 (%) 40.1  61.3  9.3  16.5  15.2  
市场预期每股收益 (人民币)   3.13  3.87   
核心每股收益  (人民币) 1.62  2.62  2.86  3.33  3.84  
   变动 (%) 40.1  61.3  9.3  16.5  15.2  
全面摊薄市盈率(倍) 13.7  8.5  7.8  6.7  5.8  
核心市盈率 (倍) 13.7  8.5  7.8  6.7  5.8  
每股现金流量 (人民币) 2.51  2.30  3.17  3.17  3.54  
价格/每股现金流量 (倍) 8.8  9.6  7.0  7.0  6.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.1  4.1  3.3  2.3  1.5  
每股股息 (人民币) 0.50  0.80  0.89  1.04  1.19  
股息率 (%) 2.25  3.61  4.03  4.68  5.38  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 8,230.65  8,675.80  5.41  
                营业收入 8,230.65  8,675.80  5.41  
二、营业总成本 4,041.84  3,463.71  (14.30) 
                营业成本 2,519.56  2,033.06  (19.31) 
                营业税金及附加 649.33  587.15  (9.58) 
                销售费用 482.96  504.19  4.39  
                管理费用 532.29  577.97  8.58  
                财务费用 (142.31) (238.66) 67.71  
三、其他经营收益    
                投资净收益 (0.01) 0.00  (100.00) 
四、营业利润 4,188.28  5,210.92  24.42  
                加：营业外收入 12.85  16.08  25.13  
                减：营业外支出 2.29  205.73  8,879.52  
五、利润总额 4,198.84  5,021.27  19.59  
                减：所得税 1,032.09  1,234.98  19.66  
六、净利润 3,166.75  3,786.29  19.56  
                减：少数股东损益 116.63  159.42  36.70  
归属于母公司所有者的净利润 3,050.12  3,626.87  18.91  
七、每股收益(人民币，元) 0.80 0.96  
    
盈利能力(%)   百分点变化 
毛利率 69.39  76.57  7.18  
经营利润率 50.89  60.06  9.18  
税前利润率 51.01  57.88  6.86  
净利率 37.06  41.80  4.75  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 20,351 27,201 30,462 35,127 40,029 
销售成本 (6,895) (8,016) (9,100) (10,375) (11,817) 
经营费用 (5,435) (6,273) (7,102) (8,190) (9,212) 
息税折旧前利润 8,777 13,619 14,581 16,919 19,386 
折旧及摊销 (757) (706) (321) (357) (386) 
经营利润 (息税前利润) 8,020 12,913 14,260 16,562 19,000 
净利息收入/(费用) 477 790 696 856 1,029 
其他收益/(损失) 3 37 30 0 0 
税前利润 8,500 13,739 14,986 17,418 20,029 
所得税 (2,106) (3,403) (3,687) (4,285) (4,927) 
少数股东权益 (237) (401) (441) (485) (534) 
净利润 6,157 9,935 10,859 12,648 14,568 
核心净利润 6,157 9,935 10,859 12,648 14,568 
每股收益(人民币) 1.62 2.62 2.86 3.33 3.84 
核心每股收益(人民币) 1.62 2.62 2.86 3.33 3.84 
每股股息(人民币) 0.50 0.80 0.89 1.04 1.19 
收入增长(%) 30.95 33.66 11.99 15.31 13.95 
息税前利润增长(%) 35.89 61.00 10.44 16.14 14.72 
息税折旧前利润增长(%) 31.55 55.16 7.07 16.03 14.58 
每股收益增长(%) 40.09 61.35 9.30 16.48 15.18 
核心每股收益增长(%) 40.09 61.35 9.30 16.48 15.18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 21,551  27,846  36,693  45,044  54,637  
应收帐款 2,014  2,675  3,168  3,618  4,123  
库存 5,537  6,680  7,644  8,612  9,808  
其他流动资产 611  722  672  747  843  
流动资产总计 29,713  37,922  48,177  58,021  69,411  
固定资产 5,905  5,497  5,940  6,239  6,356  
无形资产 297  290  280  270  261  
其他长期资产 990  1,538  1,275  1,220  1,077  
长期资产总计 7,193  7,325  7,496  7,730  7,695  
总资产 36,906  45,248  55,672  65,750  77,106  
应付帐款 235  731  455  519  473  
短期债务 0  0  0  0  0  
其他流动负债 13,175  12,936  15,722  16,537  17,364  
流动负债总计 13,409  13,667  16,177  17,056  17,836  
长期借款 0  0  5  11  15  
其他长期负债 50  60  60  60  60  
股本 3,796  3,796  3,796  3,796  3,796  
储备 19,324  27,361  34,829  43,538  53,575  
股东权益 23,120  31,157  38,625  47,334  57,371  
少数股东权益 327  364  805  1,290  1,824  
总负债及权益 36,906  45,248  55,672  65,750  77,106  
每股帐面价值(人民币) 6.09  8.21  10.18  12.47  15.11  
每股有形资产(人民币) 6.01  8.13  10.10  12.40  15.04  
每股净负债/(现金)(人民币) (5.68) (7.34) (9.67) (11.87) (14.39) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 8,500  13,739  14,986  17,418  20,029  
折旧与摊销 757  706  321  357  386  
净利息费用 (477) (790) (696) (856) (1,029) 
运营资本变动 1,886  (3,082) (3,082) (2,025) (2,639) 
税金 (2,106) (3,403) (3,687) (4,285) (4,927) 
其他经营现金流 972  1,579  4,194  1,420  1,632  
经营活动产生的现金流 9,533  8,750  12,036  12,029  13,452  
购买固定资产净值 (536) (356) (500) (600) (360) 
投资减少/增加 (75) 14  0  0  0  
其他投资现金流 (2) 0  0  0  0  
投资活动产生的现金流 (613) (341) (500) (600) (360) 
净增权益 0  0  0  0  0  
净增债务 0  0  5  6  4  
支付股息 (1,898) (3,037) (3,390) (3,940) (4,530) 
其他融资现金流 395  923  696  856  1,029  
融资活动产生的现金流 (1,503) (2,114) (2,689) (3,078) (3,498) 
现金变动 7,416  6,295  8,847  8,351  9,593  
期初现金 14,134  21,551  27,846  36,693  45,044  
公司自由现金流 8,920  8,408  11,536  11,429  13,092  
权益自由现金流 8,920  8,408  11,541  11,435  13,095  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 43.13  50.07  47.87  48.16  48.43  
息税前利润率(%) 39.41  47.47  46.81  47.15  47.47  
税前利润率(%) 41.77  50.51  49.20  49.59  50.04  
净利率(%) 30.26  36.52  35.65  36.01  36.39  
流动性      
流动比率(倍)  2.22  2.77  2.98  3.40  3.89  
利息覆盖率(倍) (16.83) (16.35) (20.49) (19.34) (18.47) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.80  2.29  2.51  2.90  3.34  
估值      
市盈率 (倍) 13.67  8.47  7.75  6.66  5.78  
核心业务市盈率 (倍) 13.67  8.47  7.75  6.66  5.78  
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 18.49  11.46  10.49  9.00  7.82  
市净率 (倍) 3.59  2.67  2.14  1.73  1.42  
价格/现金流 (倍) 8.83  9.62  7.00  7.00  6.26  
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 7.14  4.14  3.26  2.31  1.53  
周转率      
存货周转天数 99.30  89.64  91.59  89.48  89.43  
应收帐款周转天数 1.36  1.09  1.46  1.10  1.10  
应付帐款周转天数 12.41  33.27  18.25  18.25  14.60  
回报率      
股息支付率(%) 30.82  30.57  31.22  31.15  31.10  
净资产收益率 (%) 26.26  31.52  27.54  26.01  24.61  
资产收益率 (%) 16.68  21.96  19.50  19.24  18.89  
已运用资本收益率(%) 25.66  30.72  27.12  25.54  24.07  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利
益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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