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公司基本資訊 

産業別 食品飲料 

A股價(2015/4/17) 26.75  

深證成指(2015/4/17) 14149.34  

股價 12個月高/低 27.05/16.09 

總發行股數(百萬) 3795.97  

A股數(百萬) 3795.56  

A市值(億元) 1026.81  

主要股東 宜賓市國有資

産經營有限公

司(36.00%) 

每股淨值(元) 10.39  

股價/賬面淨值 2.60  

 一個月 三個月 一年 

股價漲跌(%) 18.4  25.5  59.3  

 

近期評等 

出刊日期 前日收盤 評等 

2014-10-29 17.28 買入 

2014-09-25 18.46 買入 
 

産品組合 

酒類 96.9% 

塑料製品 2.7% 

印刷 0.2% 
 

機構投資者占流通 A 股比例 

基金 7.0% 

一般法人 58.1% 
 

股價相對大盤走勢 

 

 

五糧液(000858.SZ) Buy買入 

2014年純利同比下降 27%，4Q經營狀况好轉 

結論與建議： 

五糧液 2014年純利同比下降 27%，其中 4Q純利同比增長 30%，符合預期。

總體而言，從基本面看公司的短期業績難以反轉，但我們看好公司的幷購能

力所帶來的外延式增長空間。目前公司股價對應 2015 年和 2016 年動態 P/E

分別爲 21倍和 23.5倍，維持買入評級。 

 受白酒行業持續調整的影響，2014年全年五糧液銷售白酒 11.88萬噸，

同比下降 21%，實現營業總收入 210.11億元，同比下降 15.00%，實現歸

屬于上市公司股東的淨利潤 58.35億元，同比下降 26.81%。對應每股收

益 1.54元，符合我們預期。分紅方案：每 10股派發現金紅利 6元（含

稅）。 

 從全年業績看，毛利率下降和期間費用率增加的趨勢在延續，全年營業

利潤率 38.2%，同比下降 8.1個百分點，表明一綫白酒競爭仍激烈。2014

年綜合毛利率同比下降 0.8 個百分點至 72.5%，期間費用率增加 7.7 個

百分點至 27.12%。不過，從預收款看，2014年底公司預收款 8.58億元，

同比增加 4%，沒有繼續惡化。 

 從單季度看，4Q屬白酒消費旺季，單季實現營收 59.43億元，同比增加

7%，實現純利 11.28億元，同比增加 30%，經營狀况較前三季明顯好轉。

4Q 毛利率 66.6%，同比下降 10.5 個百分點，但同時期間費用率下降 11

個百分點至 32.25%，使營業利潤率提高 1.9個百分點至 26.9%。 

 白酒行業經過 2 年調整，目前一綫陣營明朗，一綫和二綫白酒的價格差

逐漸清晰，但在經濟增速放緩的背景下，大衆的白酒消費和對白酒的價

格預期也會受到負面影響，我們預計爲了適應經濟新常態，以及出廠價

格和一批價格依然倒挂的背景下，五糧液的價格仍存在繼續下探的壓

力。因此，從基本面看，公司堅持 2015年不降價的策略，勢必對整體營

收增長有負面影響，短期業績反轉尚難。但是另一方面，4Q業績表明未

來經營業績大幅惡化的可能性也很低。一綫白酒企業正在憑藉自身的品

牌和措施走出低谷。 

 2015Q1 恰逢春節，在大力促銷的背景下，部分渠道數據顯示出貨量良

好，加上春節備貨較 2014年同期延後，基期不同，據此預估 2015Q1經

營數據同比可能錄得增長，但是鑒于國內經濟增速下行的壓力依然較

大，預計全年經營業績較難反轉。預計公司 2015 年、2016 年分別實現

淨利潤 48.28億元和 43.66億元，分別同比下降 17.25%和下降 9.57%，

對應的 EPS爲 1.27元和 1.15元。 

 由于行業處在調整期，預計行業內幷購將漸盛，公司持有 224億元現金，

而白酒公司估值在 10億以下的公司數量衆多，因此，公司有足够的實力

參與幷購，外延式增長的空間大，這將有助于提高公司抗周期風險的能

力。我們已經看到，公司搶在競爭對手前面，在不到一年的時間內完成

兩次幷購。 
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年度截止 12 月 31 日  2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 

純利 (Net profit) RMB 百萬元 6157  9935  7973  5835  4828  4366  

同比增减 ％ 40.09  61.35  -19.75  -26.81  -17.25  -9.57  

每股盈餘 (EPS) RMB 元 1.62  2.62  2.10  1.54  1.27  1.15  

同比增减 ％ 40.07  61.34  -19.76  -26.80  -17.25  -9.57  

市盈率(P/E) X 16.68  10.34  12.88  17.60  21.27  23.52  

股利 (DPS) RMB 元 0.50  0.80  0.70  0.60  0.50  0.45  

股息率 (Yield) ％ 1.85  2.96  2.59  2.22  1.85  1.66  
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圖 1：五糧液分季度營收和淨利潤變動表  單位：百萬元  
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數據來源：公司公告 ,  群益證券整理  

 

圖 2：五糧液分季度毛利率和淨利潤率變動表  單位： % 
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數據來源：公司公告, 群益證券整理 

 

預期報酬(Expected Return；ER)爲准，說明如下： 

强力買入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷損益表 

百萬元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

營業收入 27201  24719  21011  19256  19834  

經營成本 8016  6610  5772  5392  5950  

營業稅金及附加 2006  1849  1517  1391  1432  

銷售費用 2259  3382  4309  4721  5306  

管理費用 2009  2264  2047  1876  1932  

財務費用 -790  -827  -658  -749  -771  

資産减值損失 3  5  6  -16  -16  

投資收益 3  4  14  0  0  

營業利潤 13702  11432  8032  6642  6000  

營業外收入 65  66  60  80  80  

營業外支出 28  251  76  16  16  

利潤總額 13739  11247  8016  6706  6064  

所得稅 3403  2925  1958  1676  1516  

少數股東損益 401  349  223  201  182  

歸屬于母公司所有者的淨利潤 9935  7973  5835  4828  4366  

附二：合幷資産負債表 

百萬元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

貨幣資金 27846  25763  22382  18850  16137  

應收賬款 81  75  123  135  149  

存貨 6680  6886  8091  9710  11652  

流動資産合計 37922  36942  38500  31695  30938  

長期股權投資 120  121  868  955  1050  

固定資産 5497  5882  5676  5904  6140  

在建工程 856  223  385  400  416  

非流動資産合計 7325  7187  7909  8058  8406  

資産總計 45248  44130  46409  39753  39343  

流動負債合計 13667  7043  5925  5984  6044  

非流動負債合計 60  68  151  166  183  

負債合計 13727  7110  6076  6150  6227  

少數股東權益 364  927  903  993  1082  

股東權益合計 31157  36093  39430  32610  32034  

負債及股東權益合計 45248  44130  46409  39753  39343  

附三：合幷現金流量表 

百萬元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

經營活動産生的現金流量淨額 8750  1459  795  878  767  

投資活動産生的現金流量淨額 -341  -321.88 -1187 -1332 -1002 

籌資活動産生的現金流量淨額 -2114  -3219 -2989 -3078 -2478 

現金及現金等價物淨增加額 6295  -2082  -3381  -3532  -2713  
1
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報告後招致之任何損失負任何責任。此份報告內容之資料和意見可能會或會在沒有事前通知前變更。群益證券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇員或會對此
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