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目前股价 17.32 

总市值（亿元） 657.46 

流通市值（亿元） 657.39 

总股本（万股） 379,597 

流通股本（万股） 379,556 

12 个月最高/最低 20.35/13.77 

 

 

 2014E 2015E 2016E 

营业收入 20,467 21,490 23,181 

(+/-%) -17.2% 5.0% 7.9% 

净利润 6,189 6,585 7,158 

(+/-%) -22.4% 6.4% 8.7% 

摊薄 EPS 1.63  1.73  1.89  

PE 10.6  10.0  9.2  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

增费用保收入，动销有所恢复 

——五粮液（000858）公司动态点评 

 

预计公司 2014-2015 年 EPS 为 1.63、1.73 元，对应 PE 分别为 10.6X、10 .0X。

公司具有品牌优势，目前估值低，四季度业绩弹性高，首次给予“推荐”评

级。 

 

 业绩符合预期：公司发布三季报，2014 前三季度实现营业收入 150.7 亿

元，同比下降 21.4%；归属于上市公司股东的净利润 47.1 亿元，同比下

降 33.7%；EPS1.240 元。三季度单季度实现营业收入 34 亿元，同比下

降 6.6%；归属于上市公司股东的净利润 7.1 亿元，同比下滑 46.26%；

EPS0.186 元。业绩符合预期。 

 动销有所恢复：二季度公司收入下滑 27.78%，三季度收入同比下滑

6.59%，三季度环比二季度降幅明显收窄。收入好转一方面是由于去年

同期基数较低，另一方面是出厂价降低，公司主导产品 52°水晶瓶五

粮液销量增加。去年中秋五粮液终端价虚高，动销十分缓慢，今年降价

后动销恢复，目前公司报表业绩已基本反映了真实的市场动销情况。 

 费用大幅上升：2014 Q3 销售费用率高达 32.4%，同比上升 22.6 个百分

点，主要是今年 5 月份调价政策之后，每瓶五粮液给经销商 120 元补

贴，今年二季度、三季度相继确认经销商返利。另外，对于参加淡季储

备计划的经销商，估计公司也需给额外的费用支持。预计大部分返利已

体现在二、三季度报表中，四季度销售费用有望下降。 

 预收款有改善：公司现金流和预收款有改善，2014Q3 应收票据余额下

降 16 亿元，预收账款余额增加 2.4 亿元，使得当季经营性现金流净流

入 10.7 亿元，单季度经营净现金流回升超过净利润，相比前两季度明

显改善。五粮液已经完成了去库存周期，由于目前出厂价和一批价仍然

倒挂，不排除公司未来会通过各种方式降低大经销商的成本。若公司能

够平衡短期业绩和长期发展，控制好发货节奏，则春节期间价格有望稳

定在 540-550 元，进而稳定渠道体系。 

 风险提示：宏观经济下行；一批价继续下行；春节销售低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 27,201  24,719  20,467  21,490  23,181   成长性 

  

   

营业成本 8,016  6,610  5,935  6,232  6,723   营业收入增长 33.7% -9.1% -17.2% 5.0% 7.9% 

销售费用 2,259  3,382  3,070  3,224  3,477   营业成本增长 16.2% -17.5% -10.2% 5.0% 7.9% 

管理费用 2,009  2,264  1,874  1,968  2,123   营业利润增长 61.3% -16.6% -22.0% 6.3% 8.5% 

财务费用 -790  -827  -860  -1,017  -1,160   利润总额增长 61.6% -18.1% -22.4% 6.4% 8.7% 

投资净收益 3  4  4  4  4   净利润增长 61.3% -19.7% -22.4% 6.4% 8.7% 

营业利润 13,702  11,432  8,915  9,475  10,283   盈利能力           

营业外收支 37  -185  -185  -185  -185   毛利率 70.5% 73.3% 71.0% 71.0% 71.0% 

利润总额 13,739  11,247  8,730  9,290  10,098   销售净利率 36.5% 32.3% 30.2% 30.6% 30.9% 

所得税 3,403  2,925  2,270  2,416  2,626   ROE 36.1% 23.3% 15.8% 15.1% 14.7% 

少数股东损益 401  349  271  289  314   ROIC 35.3% 22.9% 15.2% 14.3% 13.9% 

净利润 9,935  7,973  6,189  6,585  7,158   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 8.3% 13.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

流动资产 37,922  36,942  41,371  46,516  52,145   管理费用/营业收入 7.4% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 

货币资金 27,846  25,763  31,557  36,230  41,078   财务费用/营业收入 -2.9% -3.3% -4.2% -4.7% -5.0% 

应收账款 81  75  62  66  71   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 2,594  3,625  3,002  3,152  3,400   所得税/利润总额 24.8% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

存货 6,680  6,886  6,183  6,492  7,002   应收账款周转率 347.4  316.0  296.7  335.5  339.9  

非流动资产 7,325  7,187  6,838  6,484  6,125   存货周转率 1.3  1.0  0.9  1.0  1.0  

固定资产 5,497  5,882  5,564  5,224  4,885   流动资产周转率 0.8  0.7  0.5  0.5  0.5  

资产总计 45,248  44,130  48,208  53,000  58,271   总资产周转率 0.7  0.6  0.4  0.4  0.4  

流动负债 13,667  7,043  6,723  6,833  7,015   偿债能力      

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 30.3% 16.1% 14.1% 13.0% 12.2% 

应付款项 731  637  572  600  647   流动比率 2.8  5.2  6.2  6.8  7.4  

非流动负债 60  68  68  68  68   速动比率 2.3  4.3  5.2  5.9  6.4  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 13,727  7,110  6,791  6,901  7,083   EPS 2.62  2.10  1.63  1.73  1.89  

股东权益 31,521  37,019  41,416  46,096  51,182   每股净资产 8.3  9.8  10.9  12.1  13.5  

股本 4,749  4,749  4,749  4,749  4,749   每股经营现金流 2.3  0.2  2.0  1.7  1.7  

留存收益 26,407  31,343  35,469  39,860  44,633   每股经营现金/EPS 0.9  0.1  1.2  1.0  0.9  

少数股东权益 364  927  1,198  1,486  1,800   估值 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债和权益总计 45,248  44,130  48,207  52,997  58,265   PE 6.6  8.2  10.6  10.0  9.2  

现金流量表     （百万）   PEG 10.8  -41.8  -47.5  155.7  105.6  

经营活动现金流 8,691  570  7,518  6,371  6,596   PB 2.1  1.8  1.6  1.4  1.3  

其中营运资本减少  -1,682  -7,486  1,046  -363  -600   EV/EBITDA 5.5  6.6  8.5  8.1  7.6  

投资活动现金流 -924  -655  -521  -521  -521   EV/SALES 2.7  3.0  3.7  3.5  3.2  

其中资本支出 -126  -98  -105  -105  -105   EV/IC 2.4  2.0  1.8  1.6  1.5  

融资活动现金流 -2,247  -1,830  -1,203  -1,178  -1,226   ROIC/WACC 3.5  2.3  1.5  1.4  1.4  

净现金总变化 5,519  -1,915  5,794  4,672  4,848   REP 0.7  0.9  1.2  1.1  1.0  
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