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事件： 
公司发布三季报，前三季度收入191.66亿，YoY -9.28%，归母净利润71.04
亿，YoY -8.95%，EPS 1.871 元。 
对此，我们点评如下： 

 3Q 停止压货促进渠道去库存，单季度实际收入下降 64%：公司 3Q
单季度收入 36 亿，同比下降 40%，预收款环比减少 21 亿至 13.1 亿，

实际收入约 19 亿，YoY-64%，销售商品收到的现金也同比减少 69%
至 23.27 亿。根据经销商调研结果，3Q 以来部分经销商已停止打款，

五粮液也没有能力进行压货，渠道开始去库存。中低端产品（五粮醇、

五粮春、绵柔尖庄）仍然实现了正增长，新品（头曲、特曲、低度五

粮液）采取区域招商模式，目前招商情况较好，但尚未起量； 
 产品结构降级+费用投放加大，单季度净利润大幅下降 52.4%：五粮

液酒销量下滑导致产品结构降级，3Q 单季度毛利率同比下降 6.3 个

百分点至 73.6%。公司去库存、推新品加大费用投放，并将 10%的

提价部分作为市场费用返还给经销商，销售费用率提升 3.4 个百分

点，管理费用率提升 3.9 个百分点。3Q 净利率下降 9.3 个百分点，

使得单季度净利润大幅下滑 52.4%； 
 经销商库存仍较高，报表改善需等待渠道去库存：3Q 业绩下滑符合

我们预期，3Q 开始公司才真正进入渠道去库存阶段，这一过程相比

茅台晚了两个季度。根据草根调研，目前经销商的普五库存仍然较高

（普遍超过一个季度），因此报表的回升仍需要等待。7 月下旬公司

在腰部产品推出新品，包括五粮液特曲（300-360 元）、头曲（200-260
元），以及低度五粮液等，目前在地级市以下分区域招商，但销量仅

数百吨，市场仍需培育。 
 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年收入分别为 242.8 亿、272.7 亿

和 307.0 亿，YOY-11%、12%和 13%；归母净利润分别为 89.7 亿、

102.2 亿和 114.7 亿，YOY-10%，14%和 12%；EPS 分别为 2.36
元、2.69 元和 3.02 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 20,351 27,201 24,275 27,269 30,703 
增长率（%） 30.9% 33.7% -10.8% 12.3% 12.6% 
归母净利润(百万) 6,157 9,935 8,967 10,217 11,470 
增长率（%） 40.1% 61.3% -9.7% 13.9% 12.3% 
每股收益 1.622 2.617 2.362 2.691 3.022 
市盈率 20.22 6.68 7.40 6.49 5.78 
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主要财务指标和经营情况 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 
同比

变化 
环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
6819 6077 6074 8676 6844 3646 -40% -47% 

控量去库存，

考虑预收账款

以后实际收入

下降 64% 
-营业成本 40% 20% 25% 23% 34% 26% 6.3 -7.8  

=毛利 60% 80% 75% 77% 66% 74% -6.3 7.8 
五粮液酒销量

下滑导致产品

结构降级 
-营业税金及附

加 
7% 7% 7% 7% 7% 7% 0.1 -0.3  

-销售费用 11% 6% 11% 6% 10% 10% 3.4 -0.3 
加大费用投放

与对经销商的

返利支持 

-管理费用 6% 8% 10% 7% 7% 12% 3.9 4.5 
收入下降对管

理费用的摊薄

不足 
-财务费用 -4% -4% -3% -3% -3% -5% -1.5 -1.7 利息收入减少

-资产减值损失 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  
+公允价值变

动损益 
0.0% 0.0% 0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0 0.1  

+投资收益 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  
+营业外收支 0.2% -0.1% 0.3% -2.3% -0.3% 0.3% 0.3 0.5  

=利润总额 40.4% 61.9% 49.8% 57.9% 43.8% 50.1% -11.8 6.3  
-所得税费用 10.0% 14.6% 13.2% 14.2% 10.9% 12.5% -2.1 1.6  

-少数股东损益 1.2% 1.9% 1.5% 1.8% 1.3% 1.6% -0.3 0.3  
=归属于母公

司所有者净利

润 
29.3% 45.3% 35.1% 41.8% 31.6% 36.0% -9.3 4.4 

产品结构降级

+费用投放加

大 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：分季度净利润及同比变化图（百万元）  
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 6：分产品收入预测  

2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
高价位酒

销量（吨） 9800 12915 15400 17000 11900 13090 14399
YOY 3.2% 31.8% 19.2% 10.4% -30% 10% 10%
吨酒价格（万/吨) 74 84 92 119 142 142 142
YOY 17.8% 14.6% 8.4% 29.5% 20% 0% 0%
吨酒成本（万/吨） 29.29 11.95 14.07 15.32 15.32 15.78 16.25
YOY 40.9% -59.2% 17.7% 8.9% 0% 3% 3%
销售收入（百万元） 7217 10902 14098 20153 16929 18622 20484
YoY 21.6% 51.1% 29.3% 43.0% -16.0% 10.0% 10.0%
销售成本（百万元） 2871 1543 2167 2605 1823 2066 2341
毛利（百万元） 4346 9359 11931 17548 15105 16556 18143
毛利率 60.2% 85.8% 84.6% 87.1% 89.2% 88.9% 88.6%
低价位酒

销量（吨） 74700 91585 117200 146500 153825 176899 203434
YOY 12.7% 22.6% 28.0% 25.0% 5% 15% 15%
吨酒价格（万/吨) 3.73 3.47 3.73 4.08 4.08 4.28 4.49
YOY 31.7% -7.0% 7.6% 9.2% 0% 5% 5%
吨酒成本（万/吨） 1.41 2.22 2.65 3.06 2.65 2.78 2.92
YOY -40.2% 56.8% 19.6% 15.3% -13.3% 5.0% 5.0%
销售收入（百万元） 2789 3179 4377 5972 6271 7572 9143
YoY 48.4% 14.0% 37.7% 36.5% 5.0% 20.8% 20.8%
销售成本（百万元） 1055 2029 3107 4479 4076 4922 5943
毛利（百万元） 1733 1149 1270 1493 2195 2650 3200
毛利率 62.2% 36.2% 29.0% 25.0% 35.0% 35.0% 35.0%

主营业务收入 10005 14081 18474 26125 23200 26194 29627
其他业务收入 1124 1460 1876 1076 1076 1076 1076
YoY 859% 30% 28% -43% 0% 0% 0%
业务总收入 11129 15541 20351 27201 24275 27269 30703
YoY 40.3% 39.6% 30.9% 33.7% -10.8% 12.3% 12.6%
主营业务成本 3926 3573 5274 7084 5899 6988 8284
其他业务成本 -65 1291 1622 932 932 932 932
YoY -185% -2074% 26% -43% 0.0% 0.0% 0.0%
业务总成本 3861 4863 6895 8016 6831 7919 9216
毛利率 65.3% 68.7% 66.1% 70.5% 71.9% 71.0% 70.0%

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 7：三张财务报表分析摘要 
财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 27,201 24,275 27,269 30,703 货币资金 27846 31850 40378 48231

YOY 34% -11% 12% 13% 应收和预付款项 365 315 360 414
营业成本 8,016 6,831 7,919 9,216 存货 6680 5989 6943 8079
毛利 19185 17444 19350 21487 其他流动资产 418 1 1 1

%营业收入 71% 72% 71% 70% 长期股权投资 120 120 120 120
营业税金及附加 2006 1724 1936 2180 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 7.4% 7.1% 7.1% 7.1% 固定资产和在建工程 6353 6453 6553 6553
销售费用 2259 1966 2209 2487 无形资产和开发支出 290 264 242 213

%营业收入 8.3% 8.1% 8.1% 8.1% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 2009 1942 2045 2241 资产总计 45248 48272 56566 65526

%营业收入 7.4% 8.0% 7.5% 7.3% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 -790 -842 -1083 -1329 应付和预收款项 13667 10800 12554 10036

%营业收入 -2.9% -3.5% -4.0% -4.3% 长期借款 0 0 0 0
资产减值损失 3 0 1 0 其他负债 58 0 0 0
公允价值变动收益 1 0 0 0 负债合计 13727 10800 12554 10036
投资收益 3 -3 3 3 股本 3796 3796 3796 3796
营业利润 13702 12651 14245 15911 资本公积 953 953 953 953

%营业收入 50.4% 52.1% 52.2% 51.8% 留存收益 26407 31958 37999 48976
营业外收支 37 -200 0 0 归属母公司股东权益 31157 36707 42748 53725
利润总额 13739 12451 14245 15911 少数股东权益 364 764 1264 1764

%营业收入 50.5% 51.3% 52.2% 51.8% 股东权益合计 31521 37472 44013 55489
所得税费用 3403 3084 3528 3941 负债和股东权益合计 45248 48272 56566 65526
净利润 10336 9367 10717 11970

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 71% 72% 71% 70%

少数股东损益 401 400 500 500 三费/销售收入 13% 13% 12% 11%
EBIT/销售收入 47% 49% 48% 47%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 49% 50% 50% 49%
经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 38% 39% 39% 39%
取得投资收益收回现
金

0 -3 3 3 ROE 32% 24% 24% 21%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 22% 19% 18% 18%
无形资产投资 -355 -239 -110 -10 ROIC 31% 24% 22% 20%
固定资产投资 0 -100 -100 0 销售收入增长率 34% -11% 12% 13%
其他 0 72 0 0 EBIT 增长率 61% -9% 11% 11%
投资活动现金流净额 -341 -243 -107 -7 EBITDA 增长率 52% -8% 11% 11%
债券融资 0 -58 0 0 净利润增长率 62% -9% 14% 12%
股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 23% 7% 17% 16%
银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 -8% -47% 160% 0%

筹资成本 -790 -842 -1083 -1329 经营现金净流增长率 -8% -47% 160% 0%
其他 0 0 0 0 流动比率 2.8 3.9 4.0 6.0
筹资活动现金流净额 -2114 -380 -3416 -4176 速动比率 2.3 3.3 3.5 5.2
现金净流量 6295 4005 8527 7854 应收账款周转天数 1.3 1.3 1.3 1.3

1147010217归属于母公司所有者
的净利润

9935 8967

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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