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平安食品饮料

2014年 8月 28日

五 粮 液 (000858)  

高基数导致2Q14收入继续下降，2H14有望转正 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：五粮液公布 2014中报。1H14实现营收 117亿元，同比降 24.9%，归属
母公司股东净利 40 亿元，同比降 30.9%，每股收益 1.05 元。2Q14 营收、净
利分别为 49.4亿元、13.8亿元，营收、净利降 27.8%、36.1%，营收略低于我
们降 20%的预测，净利与我们降 35%的预测基本一致。 

平安观点:  

 2Q14营收继续大幅下降 27.8%，可能的原因有：（1）2Q13基数较高，单
季收入仍有增长，我们估算五粮液出货量可能有 3000-4000吨，而 2Q14低于
3000吨；（2）估计 2Q14需求偏冷，终端消费量可能下降，原因在于政务和国
企需求贯穿全年，而整风运动是逐步收紧的，2013年春节后可能还有部分政务
及国企需求存在，2H13才基本降至合理水平；（3）5月 17日武汉会议后，52
度五粮液从 729 元降至 609 元，2Q14 五粮液酒均价环比 1Q 降低；（4）估计
部分中低档酒收入降幅较大，根据草根调研判断 1H14 五粮醇降幅可能达到
30-40%。 

 2Q14 净利降 36.1%，降幅高于收入，主要由于销售费用率同比大幅上升。
2Q14毛利率同比升 10.5pct，超出我们预期，可能由于低毛利率的中低档酒降
幅高于五粮液酒。销售费用率高达 23.3%，同比升 13.2pct，主要由于 1Q14每
瓶五粮液给经销商的 120元补贴，主要在 2Q14兑现。 

 由于 2H13基数较低，2H14可能展现出销量和业绩的高弹性。公司从 3Q13
开始控货，2H13五粮液出货量同比大幅下降，我们估计 2H13五粮液出货量不
超过 5000吨，而根据库存变化和出货量推算，终端实际消费量可能达到 7000
吨。白酒调整始于茅五，根据我们的观察， 2H13 茅五基本上从政务和国企消
费中被挤出，因此预计 2H14 受此因素影响较小。竞品方面，茅台选择稳价的
概率高，对五粮液的冲击将减弱，其他主要竞品影响力已大幅减小，难以形成
明显威胁。同时，我们认为公司正在向正确的方向努力来管理渠道，包括调整
各片区计划量、不向渠道压货、完善销售人员的激励机制、与核心经销商深度
合作共管渠道等，15年春节前有望看到一批价回升至 609元以上。 

 我们维持原有盈利预测，预计公司 2014-2015年实现每股收益 1.80、1.93
元，同比增长-14.5%、7.7%，对应 PE分别为 10.5、9.7倍，维持“中性”的
投资评级。由于 2H13 基数较低，2H14 销量和业绩弹性较高，当前估值不高，
投资者可在中秋后择机增持。 

 风险提示：一批价继续下行，中秋销售低于预期。 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 27,201 24,719 21,566  22,863 24,096 

YoY(%) 33.7 -9.1 -12.8  6.0 5.4 

净利润(百万元) 9,935 7,973 6,816  7,338 7,869 

YoY(%)  61.3 -19.7 -14.5  7.7 7.2 

毛利率(%) 70.5 73.3 72.4  72.7 73.0 

净利率(%) 36.5 32.3 31.6  32.1 32.7 

ROE(%) 31.9 22.1 16.9  16.1 15.3 

EPS(摊薄/元) 2.62 2.10 1.80  1.93 2.07 

P/E(倍) 7.2 9.0 10.5  9.7 9.1 

P/B(倍) 2.3 2.0 1.8  1.6 1.4 
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图表 1  2014中报快读 ：2Q14营收、净利降27.8%、36.1%，基本符合我们的预期     单位：百万元，元/股 

 2Q13 2Q14 QoQ 1H13 1H14 HoH  

营业收入 6,844  4,943 -27.8% 15,520 11,663 -24.9% 2Q14营收继续大幅下降

27.8%。 营业成本 2,344  1,175 -49.9% 4,377 2,857 -34.7% 

毛利率 65.8% 76.2% 10.5% 71.8% 75.5% 3.7% 2Q14毛利率同比升 10.5%，超

出我们预期，可能由于低毛利率

的中低档酒降幅高于五粮液酒。
毛利 4,500  3,767 -16.3% 11,143 8,805 -21.0% 

营业税金及附加 510  386 -24.4% 1,098 835 -23.9%  

销售费用 691  1,153 66.9% 1,195 1,791 49.9% 

销售费用率高达 23.3%，同比升

13.2pct，主要由于 1Q14每瓶五

粮液给经销商的 120元补贴，主

要在 2Q14兑现。 

管理费用 508  444 -12.6% 1,086 978 -9.9%  

财务费用 -233  -100 57.2% -472 -345 26.9%  

资产减值损失 0  3 0.0% 0 3 0.0%  

公允价值变动收益 -6  0 100.0% -7 0 100.0%  

投资收益 -2  -6 -133.8% -2 -6 -133.8%  

营业利润 3,016  1,876 -37.8% 8,227 5,538 -32.7%  

营业利润率 44.1% 37.9% -6.1% 53.0% 47.5% -5.5%  

营业外收入 10  12 19.6% 26 27 4.3%  

营业外支出 29  9 -70.5% 235 18 -92.4%  

利润总额 2,998  1,879 -37.3% 8,019 5,548 -30.8%  

所得税 744  452 -39.2% 1,979 1,385 -30.0%  

所得税率 24.6% 24.0% -0.6% 24.0% 25.0% 0.9%  

少数股东权益 90  44 -50.6% 249 161 -35.5%  

归属于母公司净利润 2,164  1,383 -36.1% 5,791 4,002 -30.9%  

净利率 32.9% 28.9% -4.1% 38.9% 35.7% -3.2% 

2Q14净利降 36.1%，降幅高于

收入，主要由于销售费用率同比

大幅上升。 

EPS 0.57  0.36 -36.1% 1.53 1.05 -30.9%  
资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H14酒类、塑料制品收入分别下滑24.5%、29.8%           单位：百万元 

 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 

酒类 14,532  11,594  14,924  8,778  11,261  

同比增长 51.7% 30.3% 2.7% -24.3% -24.5% 

毛利率 67.0% 80.3% 74.1% 78.7% 77.8% 

同比变化 -5.1% 9.5% 7.1% -1.6% 3.7% 

塑料制品 407  323  447  322  314  

同比增长 NA -79.3% 10.0% -0.3% -29.8% 

毛利率 10.4% 11.9% 15.0% 9.9% 10.1% 

同比变化 NA -0.9% 4.6% -2.0% -4.9% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  2Q14营收下滑、销售费用率上升导致净利

大幅下滑 

图表 4  2Q14营收下滑27.8%  

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 5  2Q14预收款环比降3.8亿 图表 6  2Q14毛利率升10.5% 

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  食品饮料重点公司估值对比   单位：元 

股票名称
股价 

08月27日 

EPS PE 
评级 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E

贵州茅台 156.37  11.65 13.25 12.96 13.68 13.4 11.8  12.1  11.4 中性 

五粮液 18.80  2.62 2.10 1.80 1.93 7.2 9.0  10.5  9.7 中性 

洋河股份 62.60  5.72 4.65 4.21 4.73 10.9 13.5  14.9  13.2 中性 

泸州老窖 17.77  3.13 2.45 1.43 1.56 5.7 7.2  12.4  11.4 中性 

青青稞酒 16.24  0.67 0.83 0.75 0.86 24.2 19.6  21.6  18.9 中性 

山西汾酒 15.42  1.53 1.11 0.47 0.56 10.1 13.9  32.6  27.6 中性 

顺鑫农业 15.12  0.22 0.35 0.73 0.87 68.6 43.6  20.7  17.3 推荐 

张裕 A 29.77  2.48 1.53 1.35 1.32 12.0 19.5  22.0  22.5 中性 
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股票名称
股价 

08月27日 

EPS PE 
评级 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E

青岛啤酒 38.93  1.30 1.46 1.58 1.77 29.9 26.7  24.6  22.0 推荐 

海天味业 35.66  0.81 1.07 1.36 1.63 44.2 33.2  26.3  21.8 强烈推荐

中炬高新 10.78  0.16 0.27 0.38 0.48 68.3 40.3  28.6  22.7 推荐 

伊利股份 26.01  0.56 1.04 1.30 1.52 46.4 25.0  20.0  17.1 强烈推荐

贝因美 14.36  0.50 0.71 0.35 0.46 28.8 20.4  41.1  31.4 中性 

南方食品 12.65  0.08 0.17 0.34 0.69 167.5 75.6  37.5  18.4 推荐 

安琪酵母 17.35  0.74 0.44 0.55 0.85 23.5 39.1  31.5  20.4 推荐 

双汇发展 34.70  1.31 1.75 2.14 2.46 26.5 19.8  16.2  14.1 推荐 

大北农 13.69  0.41 0.47 0.60 0.92 33.3 29.2  22.8  14.9 强烈推荐

资料来源：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 21,566  22,863 24,096   净利润 8,322  7,116  7,660 8,215 

 YoY -9.1% -12.8% 6.0% 5.4%   折旧摊销 682  708  827 941 

营业成本 6,610 5,955  6,231 6,510   营运资金投资 7,474  2,800  -83 -84 

毛利率 73.3% 72.4% 72.7% 73.0% 经营活动现金净流量 1,459  4,220  7,544 8,076 

  营业税金及附加 1,849 1,613  1,710 1,802   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 3,235  3,429 3,614   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 2,264 1,975  2,094 2,207   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -827 -857  -981 -1,168   支付红利 -3,037  -2,657  -1,898 -2,278 

 投资净收益 4 0  0 0 融资活动现金净流量 -3,219  -1,556  -854 -1,048 

营业利润 11,432 9,642  10,379 11,131 当年现金净流量 -2,082  2,044  5,689 6,028 

 加：营业外收入 66 66  66 66 

 减：营业外支出 251 66  66 66 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 11,247 9,642  10,379 11,131   货币资金 25,763  27,807  33,497 39,525 

 减：所得税 2,925 2,526  2,719 2,916   应收款项 75  68  70 75 

净利润 8,322 7,116  7,660 8,215  预付款项 214  262  265 245 

 减：少数股东损益 349 300  322 346  存货 6,886  6,203  6,490 6,781 

归属母公司所有者净利 7,973 6,816  7,338 7,869  其他流动资产 3,981  6,470  6,859 7,229 

 YoY -19.7% -14.5% 7.7% 7.2% 流动资产合计 36,942  40,834  47,206 53,880 

 销售净利润率 32.3% 31.6% 32.1% 32.7%  长期股权投资 121  120  120 120 

EPS（当年股本） 2.10 1.80  1.93 2.07  固定资产 5,882  6,286  6,515 6,602 

EPS（最新股本摊薄） 2.10 1.80  1.93 2.07  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  48,164  54,756 61,486 

  PE 9.0 10.5  9.7 9.1  短期借款 0  0  0 0 

  PEG -0.6 1.4  1.3 0.4   应付款项 584  366  382 438 

  PB 2.0 1.8  1.6 1.4  预收款项 825  1,078  1,143 1,205 

  P/S 2.9 3.3  3.1 3.0  应付股利 0  244  307 369 

  EV/EBITDA 4.1 4.9  4.5 4.3  其他流动负债 6,459  6,321  7,135 7,872 

  股息收益率 2.4% 2.7% 3.2% 4.3% 流动负债合计 7,043  6,687  7,517 8,310 

经营回报率  长期借款 0  0  0 0 

  ROE 22.1% 16.9% 16.1% 15.3%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 18.1% 14.2% 13.4% 12.8%  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% 13.9% 13.7% 13.5% 负债合计 7,110  6,689  7,519 8,312 

  速动比率 4.3 5.2  5.4 5.7   归属母公司所有者权益 36,093  40,249  45,688 51,280 

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  1,226  1,549 1,894 

  流动资产周转率 0.7 0.6  0.5 0.5 股东权益合计 37,019  41,475  47,237 53,174 

  固定资产周转率 4.3 3.5  3.6 3.7 
  负债及股东权益总计 44,130  48,164  54,756 61,486 
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市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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