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事件：五粮液（000858）公布的14年报显示，公司实现营业收入210亿元人

民币，同比减少15%，实现归属于上市公司股东的净利润58.3亿元人民币，

同比减少26.8%，实现EPS为1.54元。同时公告分配预案，拟每10股派发现金

股利6元（含税）。 

点评： 

 四季度收入和净利出现恢复性增长。公司2014年实现收入、营业利润、

归母净利润分别为210亿元、80.3亿元、58.3亿元，同比增速分别为-15%、

-29.7%、-26.8%，其中Q4收入、营业利润、归母净利润分别为59.4亿元、

16亿元、11.3亿元，同比增速分别为7%、15%、29.8%。自2013年第三

季度以来，公司收入和利润连续5个季度同比下滑，在春节延后情况下，

2014Q4收入录取7%正增长超市场预期。由于降价，公司Q4毛利率同比

下降10.5pct至66.6%，同时由于2014Q3公司确认了大部分价格补贴费

用，Q4销售费用率和管理费用率下降11pct，从而Q4净利率同比提升近

3.2pct至19.6%，使得Q4净利润明显回升。 

 外部环境最差时点已过，15年有望出现恢复性改善。经过近三年的调整，

高端酒需求已见底，价格重新定位格局已完成，五粮液已占据600元左

右零售价位，受益于高端酒需求恢复。更为重要的是茅台2015年控量保

价政策明确，对五粮液量价的冲击减弱。根据3月11日食品商务网的消

息，2015年1-2月份公司总销量增长10%，销售如期稳步复苏，我们认

为公司15年出现恢复性改善是大概率事件。 

 预计2015年并购整合进度可能加快。公司账面有大量现金，2014年末现

金高达224亿元，且资产负债率低仅13.1%，具备并购能力。同时公司并

购意愿较强，近两年一直积极推动产业整合，公司并购动作从2013年开

始，经过两年的摸索之后，预计2015年并购整合进度可能加快，且并购

标的规模有望超过永不分梨和五谷春，并购加速打开想象空间。 

 预计2015年白酒行业进入国企改革爆发期，公司激励机制有望突破。

预计2015年白酒行业改革的深度和广度将超过2014年，进入爆发期。五

粮液的改革涉及集团公司和股份公司两个层面，相对复杂。改革的具体

方案需由国资管理部门认可，实施时间也要由国资管理部门安排，但在

行业加速改革推进的背景下，预计五粮液股份公司2015年将进行国企改

革，有望在高管和营销团队激励机制上实现突破。 

 投资建议：维持推荐评级。预计2015-2016年每股收益分别为1.57元、

1.73元，相应PE为17倍、16倍，维持推荐评级。 

 风险提示。腰部产品拓展低于预期，价格管控不达预期。 
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主要数据 

2015 年 4 月 16 日 

收盘价(元) 27.05 

总市值（亿元） 1026.82 

总股本(亿股) 37.96 

流通股本(亿股) 37.96 

ROE（TTM） 14.80% 

12月最高价(元) 27.26 

12月最低价(元) 15.33 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 24,719  21,011  22,062  24268  

营业总成本 13,283  12,994  13,755  15133  

营业成本 6,610  5772  6,133  6,747  

营业税金及附加 1849  1517  1611  1772  

销售费用 3382  4309  4589  5096  

管理费用 2264  2047  2162  2378  

财务费用 -827  -658  -740  -860  

其他经营收益 (3) 14  15  15  

公允价值变动净收益 (7) 0  0  0  

投资净收益 4  14  15  15  

营业利润 11432  8032  8322  9150  

加营业外收入 66  60  60  60  

减营业外支出 251  76  76  76  

利润总额 11247  8016  8306  9134  

减所得税 2925  1958  2035  2238  

净利润 8322  6058  6271  6896  

减少数股东损益 349  223  307  338  

归母公司所有者的净利润 7973  5835  5964  6558  

基本每股收益(元) 2.10  1.54  1.57  1.73  

数据来源：Wind，东莞证券研究所

http://www.hibor.com.cn/
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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