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2013 年 8 月 15 日

五粮液半年报点评 

评级：持有                           公司事件点评 

   

太平洋证券股份有限公司  事件：五粮液公布 2013 年半年报 

已获业务资格：证券投资咨询   上半年，五粮液共实现营业收入 155.20 亿元，同比增长 3.12%；

营业利润 82.27 亿元，同比增长 18.7%；利润总额 80.19 亿元，

同比增长 15.32%；归属上市公司股东的净利润 57.91 亿元，同

比增长 14.76%；基本每股收益 1.526 元，同比增长 14.82%；

加权平均净资产收益率 17.01%，下降 2.23 个百分点。 
 上半年，五粮液白酒业务营业收入 148.24 亿元，同比增长

2.7%。毛利率 74.11%，同比提升 7.12 个百分点。收入增长

速度急剧下降而毛利率水平有较大提升。毛利率大幅度提升

主要是由于成本大幅减少，上半年营业成本同比较少 16.67。 
 上半年， 五粮液的销售费用率 7.7%，同比下降个 0.37 百分点。

管理费用率 7.0%，同比上升 0.87 个百分点。费用率变动与成

本率变动的综合作用使净利率提升至 38.92，同比提升 4.09 个

百分点。 
 上半年白酒行业遭遇了严峻的经济环境，高端酒消费受到很大

冲击。五粮液通过营销渠道的调整和推出新产品等措施，正逐

步消化外部环境的不利影响，适应新的市场环境。虽然如此，

短期内市场环境的不利影响仍然难以排除。虽然盈利水平可以

通过内部管理措施来保持，但是收入和利润的高速增长难以维

持。白酒行业的景气程度与固定资产投资增长有密切的关系，

近期政府的相关政策对白酒行业的实际影响仍有待观察，因此

五粮液面临的市场环境存在较大不确定性。 
 因此下调对五粮液评级至“持有”。 
 风险提示：五粮液的利润主要来源于高档产品，高档酒消费受

经济环境影响较大，而且市场竞争激烈，对于其风险应予以充

分关注。 
 

 

研究员：王学谦  

电  话：010-83121966  

Email：wangxq@ tpyzq.com.cn  

执业证书编号：S1190511120001  
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利润表 资产负债表 
项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 项目（百万元） 2011A 2012A 2013E
一、营业总收入 20,351  27,201 26,113     货币资金 21,551  27,846 38,782 
减：营业成本 6,895  8,016 6,789     应收票据 1,939  2,594 2,481 
 营业税金及附加 1,602  2,006 1,854     应收账款 76  81 65 
      销售费用 2,070  2,259 2,193     预付账款 255  259 235 
      管理费用 1,751  2,009 2,115     其他应收款 43  26 26 
      财务费用 (477) (790) (117)     存货 5,537  6,680 5,771 
    资产减值损失 12  3 3   其他流动资产 0  0 0 
加：投资收益 2  3 3 流动资产合计 29,713  37,922 47,360 
二、营业利润 8,497  13,702 13,278     长期股权投资 131  120 120 
加：营业外收支净额 3  37 30     固定资产 5,905  5,497 5,507 
三、利润总额 8,500  13,739 13,308     在建工程 787  856 906 
减：所得税费用 2,106  3,403 3,327     无形资产 297  290 275 
四、净利润 6,394  10,336 9,981     其他非流动资产 0  0 0 
归属于母公司的利润 6,157  9,935 9,581 非流动资产合计 7,193  7,325 6,809 
五、基本每股收益（元） 1.62  2.62 2.52 资产总计 36,906  45,248 54,169 

    短期借款 0  0 0 
主要财务指标     应付票据 

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E     应付账款 235  731 679 

EV/EBITDA / / 3.64     预收账款 9,047  6,467 5,432 
成长能力:     其他应付款 802  1,395 1,700 
  营业收入同比 30.9% 33.7% -4.0%     应交税费 2,087  2,780 3,500 
  营业利润同比 39.4% 61.3% -3.1%   其他流动负债 0  0 0 
  净利润同比 40.2% 61.6% -3.4% 流动负债合计 13,409  13,667 11,310 
营运能力:     长期借款 0  0 0 
   存货周转率 4.05  4.45 4.19   其他非流动负债 47  57 57 
   总资产周转率 0.62  0.66 0.53 非流动负债合计 47  57 57 
盈利能力与收益质量: 负债合计 13,459  13,727 11,367 
   毛利率 66.1% 70.5% 74.0%     股本 3,796  3,796 3,796 
   净利率 30.3% 36.5% 36.7%     资本公积 953  953 953 
   总资产净利率 ROA 19.5% 25.2% 20.1%     留存收益 18,371  26,407 35,989 
   净资产收益率 ROE 30.6% 37.6% 27.3%     少数股东权益 327  364 764 
资本结构与偿债能力: 所有者权益合计 23,447  31,521 41,502 
   流动比率 2.22  2.77 4.19 负债和股东权益合计 36,906  45,248 52,869 
   资产负债率 36.5% 30.3% 21.0% 现金流量表 
   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2011A 2012A 2013E
每股指标: 经营活动现金流量 9,533  8,750 11,167 
   每股收益 1.62  2.62 2.52 投资活动现金流量 (613) (341) (347)
   每股经营现金流量 0.00  0.00 2.94 筹资活动现金流量 (1,503) (2,114) 117 
   每股净资产 0.00  0.00 10.93 现金及等价物净增加 7,416  6,295 10,937 
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看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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