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五 粮 液 (000858)  

渠道体系尚不稳定，关注2H14报表转正的机会 
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投资要点 

 1Q14 收入略好于我们预期，应收票据大幅上升。（1）1Q14 五粮液营收下
滑 22.5%，增速位于白酒上市公司的中间位置。我们估计五粮液酒和中低档
酒收入均出现较大幅度的下滑，其中五粮液酒略大些。（2）预收款环比增长
7.4亿至 15.7亿，我们认为预收款仅是恢复到合理水平，并不代表经销商信
心有明显恢复，同时也显示公司对 2Q14 业绩并不乐观，留存了部分余粮。
（3）应收票据大增至 92亿，显示公司对经销商谈判能力减弱，大商占比提
升。 

 春节较热，节后偏冷，预计 2H14销量可回升。（1）根据草根调研情况，我
们判断 2014年春节期间五粮液终端实际消费量较大，旺销超预期，同比可
实现增长，库存消化情况良好，一批价春节期间总体稳定。我们认为有两个
原因：由于春节期间民间消费占比较高，因此政务消费萎缩的影响在此区间
被弱化；2014 年春节茅五价格同比大幅下降，高性价比快速抢夺了竞品的
市场份额。（2）节后需求偏冷，预计 2Q14公司五粮液酒出货量仍将继续下
降。春节后至今经销商普遍反映需求环比降幅较大，不过一批价尚稳定。2014
年节后需求环比回落幅度可能高于往年，主要因为政务需求贯穿全年，而整
风运动是逐步收紧的，2013年春节后可能还有部分政务需求存在，2H13才
基本消失，因此 2014年春节后淡季显得特别淡。同时，由于经销商体系仍
然亏损，因此经销商打款提货的动力也很弱。五粮液一批价总体尚稳定，维
持在 560-580元，显示公司终端实际投放量并不大。（3）预计 2014年五粮
液酒的出货量总体可能还将继续下滑，但考虑到基数原因，2H14出货量有
望同比恢复增长，前提条件是经销商体系能稳定。 

 五粮液 2Q14出货量还将下降，同时给经销商的费用支持上升，预计 2Q14
业绩可能继续下滑，预计 3Q14开始报表营收有望转正，4Q13报表净利可
以转正。1Q14 末五粮液账面现金高达 228 亿，现金/市值比高达 35%，远
高于其它白酒公司，从这个角度看五粮液估值并不贵，因此 3Q14报表业绩
企稳后可能有投资机会。 

 我们维持 2014 年预测，预计公司 2014-2015 年实现每股收益 1.58、1.75
元，同比增长-24.9%、10.7%，对应 PE分别为 11.1、10.1倍，考虑到渠道
体系尚不稳定，维持五粮液 “中性”的投资评级。 

 风险提示：一批价下行。 

中性 (维持) 

现价：17.57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 宜宾市国有资产经营有限

公司/36.00% 

实际控制人/持股 宜宾市政府国有资产

监督管理委员会

/56.07% 

总股本(百万股) 3,796 

流通 A股(百万股) 3,796 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 655.94 

流通 A股市值(亿元) 655.87 

每股净资产(元) 9.51 

资产负债率(%) 16.1 
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内容 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 27,201 24,719 21,937 23,264 24,524

YoY(%) 33.7 -9.1 -11.3 6.0 5.4

净利润(百万元) 9,935 7,973 5,985 6,627 7,277

YoY(%)  61.3 -19.7 -24.9 10.7 9.8

毛利率(%) 70.5 73.3 72.0 72.3 72.6

净利率(%) 36.5 32.3 27.3 28.5 29.7

ROE(%) 31.9 22.1 14.2 14.2 14.0

EPS(摊薄/元) 2.62 2.10 1.58 1.75 1.92

P/E(倍) 6.7 8.4 11.1 10.1 9.2

P/B(倍) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3
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一、1Q14收入略好于我们预期，应收票据大幅上升 

1Q14五粮液营收下滑22.5%，增速位于白酒上市公司的中间位置。我们估计五粮液酒和中低档酒收

入均出现较大幅度的下滑。毛利率同比下降1.6pct，降幅不大，显示五粮液酒和中低档酒收入占比

并未发生明显变化，可能下滑幅度差不多，其中五粮液酒略大些。 

预收款小幅增长为2Q14留些余粮。预收款环比增长7.4亿至15.7亿，而1Q13环比降幅高达26亿。但

我们认为预收款仅是恢复到合理水平，并不代表经销商信心有明显恢复，同时也显示公司对2Q14业

绩并不乐观，留存了部分余粮。 

应收票据大增至92亿，显示公司对经销商谈判能力减弱，大商占比提升。1Q14应收票据环比上升了

55亿，扣税之后对应销售收入47亿，可以理解为1Q14用应收票据支付的比重超过70%。应收票据达

到92亿，我们估计1Q14公司的销售政策做了重大调整，应收票据/收入大幅上升，显示经过了1年多

的亏损，经销商资金紧张，同时公司对经销商的谈判能力减弱。应收票据大幅增长也显示1Q14大商

占收入的比重在快速上升，1Q14公司开始实行分级管理，提高大商销售占比，与大商合作更为紧密，

以提高公司对价格的掌控能力。 

图表 1  1Q14五粮液营收增速位于白酒上市公司的

中间位置 

图表 2   1Q14五粮液净利增速位于白酒上市公司

的中间位置 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 3  1Q14营收下降导致业绩下滑 图表 4  1Q14营收降22.5% 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 5  1Q14预收款环比上升7.4亿 图表 6  1Q14毛利率同比下降1.6pct 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表7   五粮液1Q14末应收票据/13年营收比远高于行业其它公司   单位：百万元 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

二、春节较热，节后偏冷，预计 2H14销量可回升 

根据草根调研情况，我们判断2014年春节期间五粮液终端实际消费量较大，旺销超预期，库存消化

情况良好，同比可实现增长，一批价春节期间总体稳定。我们认为有两个原因：（1）由于春节期间

民间消费占比较高，因此政务消费萎缩的影响在此区间被弱化。（2）2014年春节茅五价格同比大幅

下降，高性价比快速抢夺了竞品的市场份额，2014年春节动销同比加快，2013年春节五粮液一批价

为680-700元，而2014年春节降为580元，高性价比显现。 

节后需求偏冷，预计2Q14公司五粮液酒出货量仍将继续下降。春节后至今经销商普遍反映需求环比

降幅较大，不过一批价尚稳定。2014年节后需求环比回落幅度可能高于往年，主要因为政务需求贯

穿全年，而整风运动是逐步收紧的，2013年春节后可能还有部分政务需求存在，2H13才基本消失，

因此2014年春节后淡季显得特别淡。同时，由于经销商体系仍然亏损，因此经销商打款提货的动力

也很弱。五粮液一批价总体尚稳定，维持在560-580元，显示公司终端实际投放量并不大。预计2Q14

公司五粮液酒出货量仍将继续下降。 

预计2014年五粮液酒的出货量总体可能还将继续下滑，但2H14出货量有望同比恢复增长，前提是经
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销商体系能稳定。 

 五粮液价格降至次高端，品牌价值明显高于竞品，因此成为这个价格带动的主导品种。2013年分

季度看，五粮液1H13发货量较大，库存水平处于高位，普遍库存3-6月，3Q13开始控货，特别

是控制了一些大商的发货量，2H13普五出货量同比大幅下降，估计2013年公司普五出货超过1.2

万吨，结合草根调研数据判断，我们判断2013年终端实际消费量并不小，估计可达到1.4万吨以

上，因2H13基数较低、我们判断2H14公司有能力实现出货量恢复增长。 

 经销商体系能稳定将是2H14恢复增长的关键因素。根据我们草根调研情况，2014年五粮液可能

会按照每瓶120元来补贴经销商，实际出厂价降至609元，但在现有价格下还无法实现盈利，因

此经销商打款热情低。尽快稳定经销商体系是当前最重要的工作。若能够通过持续控量提高价格

或加大补贴返利从而实现经销商顺价销售，则2H14有望看到出货量的回升。 

 2014年竞品将通过降价或加大费用投入的方式重新抢夺次高端市场，包括1573、梦之蓝等，可

能对五粮液销售有一定影响。但考虑到同价位竞品2013年销量大幅减少，品牌影响力与五粮液差

距被拉大，预计对五粮液酒的影响不大。 

三、盈利预测与投资评级 

我们维持2014年预测，预计公司2014-2015年实现每股收益1.58、1.75元，同比增长-24.9%、10.7%，

对应PE分别为11.1、10.1倍，考虑到渠道体系尚不稳定，维持五粮液 “中性”的投资评级。 

五粮液2Q14出货量还将下降，同时给经销商的费用支持上升，预计2Q14业绩可能继续下滑，预计

3Q14开始报表营收有望转正，4Q13报表净利可以转正。1Q14末五粮液账面现金高达228亿，现金/

市值比高达35%，远高于其它白酒公司，从这个角度看五粮液估值并不贵，因此3Q14报表业绩企稳

后可能有投资机会。 

图表8   1Q14现金/市值五粮液远高于行业其它公司   单位：百万元 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 24,719  21,937  23,264 24,524   净利润 8,322  6,248  6,918 7,597 

 YoY -9.1% -11.3% 6.0% 5.4%   折旧摊销 682  708  827 941 

营业成本 6,610  6,148  6,437 6,728   营运资金投资 7,474  3,456  -40 -45 

毛利率 73.3% 72.0% 72.3% 72.6% 经营活动现金净流量 1,459  2,679  6,735 7,419 

  营业税金及附加 1,849  1,579  1,675 1,766   资本开支 -190  975  1,000 1,000 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -322  -620  -1,000 -1,000 

 销售费用 3,382  4,607  4,653 4,660   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 2,264  2,009  2,130 2,246   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -827  -875  -1,005 -1,169   支付红利 -3,037  0  -1,898 -2,278 

 投资净收益 4  0  0 0 融资活动现金净流量 -3,219  1,120  -830 -1,047 

营业利润 11,432  8,466  9,374 10,294 当年现金净流量 -2,082  3,178  4,904 5,372 

 加：营业外收入 66  50  50 50    

 减：营业外支出 251  50  50 50 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 11,247  8,466  9,374 10,294   货币资金 25,763  28,942  33,846 39,218 

 减：所得税 2,925  2,218  2,456 2,697   应收款项 75  69  72 76 

净利润 8,322  6,248  6,918 7,597  预付款项 214  270  274 253 

 减：少数股东损益 349  263  291 320  存货 6,886  6,403  6,704 7,008 

归属母公司所有者净利 7,973  5,985  6,627 7,277  其他流动资产 3,981  6,581  6,979 7,357 

 YoY -19.7% -24.9% 10.7% 9.8% 流动资产合计 36,942  42,290  47,900 53,938 

 销售净利润率 32.3% 27.3% 28.5% 29.7%  长期股权投资 121  120  120 120 

EPS（当年股本） 2.10  1.58  1.75 1.92  固定资产 5,882  6,286  6,515 6,602 

EPS（最新股本摊薄） 2.10  1.58  1.75 1.92  无形资产 294  294  294 294 

    其他非流动资产 891  630  621 590 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 7,187  7,330  7,550 7,606 

估值   资产总计 44,130  49,620  55,450 61,544 

  PE 8.4  11.1  10.1 9.2  短期借款 0  0  0 0 

  PEG -0.3  1.0  1.0 0.4   应付款项 584  378  395 453 

  PB 1.8  1.6  1.4 1.3  预收款项 825  732  776 818 

  P/S 2.7  3.0  2.9 2.7  应付股利 0  244  307 369 

  EV/EBITDA 3.7  5.0  4.5 4.1  其他流动负债 6,459  5,976  6,769 7,487 

  股息收益率 2.6% 2.8% 3.4% 4.6% 流动负债合计 7,043  6,354  7,164 7,939 

经营回报率    长期借款 0  0  0 0 

  ROE 22.1% 14.2% 14.2% 14.0%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 18.1% 12.1% 12.0% 11.8%  其他非流动负债 68  2  1 1 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 68  2  1 1 

  资产负债率 16.1% 12.8% 12.9% 12.9% 负债合计 7,110  6,355  7,165 7,941 

  速动比率 4.3  5.6  5.7 5.9   归属母公司所有者权益 36,093  42,075  46,803 51,803 

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

  存货周转率 1.0  0.9  1.0 1.0  少数股东权益 927  1,190  1,481 1,801 

  流动资产周转率 0.7  0.6  0.5 0.5 股东权益合计 37,019  43,265  48,284 53,604 

  固定资产周转率 4.3  3.6  3.6 3.7  负债及股东权益总计 44,130  49,620  55,450 61,544 
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