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主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.wuliangye.com.cn 

大股东/持股 宜宾国有资产经营/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） 993.02 

流通 A 股市值(亿元) 992.93 

每股净资产(元) 10.97 

资产负债率(%) 12.41 
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投资要点 

事项：五粮液公布 2015 年 1 季报。1Q15 营收、净利分别为 67.4 亿、22 亿，
营收增 0.2%，净利降 16%，营收超我们预期，净利略低于预期。 

平安观点： 

 1Q15 营收增 0.2%，估计五粮液酒销量小幅增长，价格下行导致收入同

比降 10%左右，中低档酒收入增速较快。根据我们草根调研，估计 1Q15

五粮液终端消费量同比持平，动销弱于茅台，可能有两个原因：1Q15 茅

五价格同比变化方向相反；五粮液价格倒挂导致渠道缺乏动力的问题仍未

解决。估计 1Q15 五粮液酒报表销量同比小幅增长，一方面库存反方向变

化推动 15 年 1-2 月报表销量同比大增，但另一方面 14 年 3 月做了战略

储备计划，销量基数高，而我们未了解到 1Q15 有类似动作。由于 14 年

5 月五粮液价格从 729 元降至 609 元，降幅 16%，估计 1Q15 五粮液酒

收入同比降 10%左右。我们判断，渠道体系恢复正常后，五粮液酒销量

15 年可恢复 10%的增长。估计五粮液之外的其它酒 1Q15 增长情况较好，

经过 14 年的调整，15 年年初库存水平已回归合理水平，估计其它酒总体

收入增幅超过 30%，不过未来几个季度持续高增长有难度。 

 1Q15 净利降 16%，毛利率下降、销售费用率上升是净利率下行的主要原

因，预计 2Q15-4Q15 利润有望恢复较快增长。1Q15 毛利率降 5.5pct, 略

超我们预期，主要由于五粮液酒均价同比下降和中低档酒占比提升。销售

费用率同比上升 2.6pct，可能由于公司在 1Q15 兑现了 14 年底承诺给渠

道每瓶 20 元的返利和 14 年底战略增量的补贴。我们判断 2Q15-3Q15 销

售费用率同比有望大幅下降，主要由于 14 年 5 月降价前给经销商每瓶五

粮液 120 元补贴，集中在 2Q14 和 3Q14 兑现，由于 15 年按照 609 元出

货，给经销商的补贴有望大幅减少，预计 2Q15-4Q15 利润增速有望恢复

较快增长。 

 根据一季报我们修正对毛利率的判断，下调 15 年净利预测 4%，预计

15-16 年 EPS分别为 1.66、1.92 元，其中 2H15 收入、利润增速环比 1H15

有望出现明显改善。长期来看，改革有望带动公司成功逆袭，巨额现金也

为潜在的幵购打开想象空间，维持“推荐”的评级。 

 风险提示：15 年渠道体系仍未理顺，市场继续被竞品蚕食。 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 27201 24719 21011 22054 24415 

YoY(%) 33.7 -9.1 -15.0 5.0 10.7 

净利润(百万元) 9935 7973 5835 6286 7276 

YoY(%) 61.3 -19.7 -26.8 7.7 15.7 

毛利率(%) 70.5 73.3 72.5 71.4 71.7 

净利率(%) 38.7 33.7 28.9 29.7 31.0 

ROE(%) 36.6 23.7 15.5 15.6 16.8 

EPS(摊薄/元) 2.62 2.10 1.54 1.66 1.92 

P/E(倍) 10.0 12.5 17.0 15.8 13.6 

P/B(倍) 3.2 2.8 2.5 2.4 2.2  

-50%

0%

50%

100%

150%

Apr-14 Jul-14 Oct-14 Jan-15

五粮液 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



五粮液﹒公司季报点评 

  
请务必阅读正文后免责条款                                                                          2 / 6 

图表 1  2015年1季报快读：收入增0.2%、净利降16% 

 1Q14 1Q15 QoQ  

营业收入 6,720  6,735  0.2% 
1Q15 营收增 0.2%，估计五粮液酒销量小幅增长，中

低档酒收入增速较快。 

营业成本 1,682  2,056  22.2%  

毛利率 75.0% 69.5% -5.5%  

毛利 5,038  4,680  -7.1%  

营业税金及附加 449  497  10.7%  

销售费用 638  817  28.0%  

管理费用 534  539  1.0%  

财务费用 -245  -173  29.4%  

资产减值损失 0  0  0.0%  

公允价值变动收益 0    0.0%  

投资收益 0  0  0.0%  

营业利润 3,662  3,000  -18.1%  

营业利润率 54.5% 44.5% -10.0%  

营业外收入 15  16  6.7%  

营业外支出 9  6  -35.2%  

利润总额 3,668  3,010  -17.9%  

所得税 933  720  -22.8%  

所得税率 25.5% 24.0% -1.5%  

少数股东权益 116  89  -23.4%  

归属于母公司净利润 2,619  2,201  -16.0% 
1Q15 净利降 16%，毛利率下降、销售费用率上升是

净利率下行的主要原因。 

净利率 39.0% 32.7% -6.3%  

EPS 0.69  0.58  -16.0%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 2   1Q15毛利率下降是业绩下滑的主要原因 图表 3  1Q15营收增0.2% 

  

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 4  1Q15预收款同比降7.8亿  单位：百万元 图表 5  1Q15毛利率同比降5.5pct 

  

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6   重点公司年度盈利预测 

股票名称 
股价（元） 

4 月 28 日 

EPS（元/股） PE（倍） 

评级 

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

贵州茅台 247.89  11.65  13.25  13.44  14.46  21.3  18.7  18.4  17.1  强烈推荐 

五粮液 26.16  2.62  2.10  1.54  1.66  10.0  12.5  17.0  15.8  推荐 

洋河股份 93.00  5.72  4.65  4.20  4.28  16.3  20.0  22.1  21.7  中性 

泸州老窖 25.25  3.13  2.45  0.63  1.14  8.1  10.3  40.1  22.2  中性 

青青稞酒 28.00  0.67  0.83  0.70  0.73  41.8  33.7  39.8  38.5  中性 

山西汾酒 23.67  1.53  1.11  0.41  0.44  15.4  21.3  57.7  53.7  推荐 

顺鑫农业 25.08  0.22  0.35  0.63  0.75  113.7  72.4  39.8  33.5  推荐 
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股票名称 
股价（元） 

4 月 28 日 

EPS（元/股） PE（倍） 

评级 

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

古井贡酒 37.70  1.44  1.24  1.22  1.35  26.2  30.5  30.8  28.0  中性 

张裕 A 44.25  2.48  1.53  1.45  1.47  17.8  28.9  30.6  30.1  中性 

青岛啤酒 44.11  1.30  1.46  1.47  1.58  33.9  30.2  30.0  27.8  推荐 

海天味业 33.97  0.45  0.59  0.77  0.93  76.1  57.2  44.0  36.4  强烈推荐 

中炬高新 17.95  0.16  0.27  0.36  0.35  113.8  67.2  49.9  51.9  推荐 

伊利股份 36.82  0.56  1.04  1.35  1.90  65.7  35.4  27.3  19.4  强烈推荐 

贝因美 20.49  0.50  0.71  0.07  0.23  41.1  29.1  292.7  87.3  中性 

光明乳业 19.84  0.25  0.33  0.46  0.78  79.4  60.1  43.0  25.3  强烈推荐 

黑芝麻 19.11  0.06  0.13  0.20  0.51  320.9  144.9  95.6  37.5  推荐 

安琪酵母 25.85  0.74  0.44  0.45  0.77  35.1  58.3  58.0  33.6  强烈推荐 

双汇収展 39.03  1.31  1.75  1.84  2.03  29.8  22.3  21.2  19.2  推荐 

大北农 23.96  0.41  0.46  0.48  0.70  59.1  51.9  49.9  34.1  强烈推荐 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 36942 38500 42932 48611 

现金 25763 22382 25658 29572 

应收账款 3701 7492 7864 8706 

其他应收款 23 20 21 23 

预付账款 214 298 326 358 

存货 6886 8091 8837 9702 

其他流动资产 355 216 227 251 

非流动资产 7187 7909 7967 7993 

长期投资 121 868 868 868 

固定资产 6105 6061 6085 6126 

无形资产 294 422 418 419 

其他非流动资产 668 558 597 580 

资产总计 44130 46409 50900 56604 

流动负债 7043 5925 8722 9712 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 637 732 800 878 

其他流动负债 6406 5192 7922 8834 

非流动负债 68 151 50 50 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 68 151 50 50 

负债合计 7110 6076 8772 9762 

少数股东权益 927 903 1144 1423 

股本 3796 3796 3796 3796 

资本公积 953 953 953 953 

留存收益 31343 34681 36236 40672 

归属母公司股东权益 36093 39430 40984 45419 

负债和股东权益 44130 46409 50900 56604  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 1459 795 5623 6300 

净利润 7973 5835 6286 7276 

折旧摊销 349 223 241 279 

财务费用 -827  -658  -707  -766  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 7621 5872 864 1281 

其他经营现金流 -13658  -10477  -1062  -1769  

投资活动现金流 -322  -1187  -673  -699  

资本支出 393 571 635 655 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -715  -1758  -1308  -1354  

筹资活动现金流 -3219  -2989  -1673  -1688  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -3219  -2989  -1673  -1688  

现金净增加额 -2082  -3381  3276 3913  

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 24719 21011 22054 24415 

营业成本 6610 5772 6304 6921 

营业税金及附加 1849 1517 1592 1763 

营业费用 3382 4309 4080 4151 

管理费用 2264 2047 2126 2330 

财务费用 -827  -658  -707  -766  

资产减值损失 5 6 0 0 

公允价值变动收益 -7  0 0 0 

投资净收益 4 14 0 0 

营业利润 11432 8032 8658 10017 

营业外收入 66 60 60 60 

营业外支出 251 76 76 76 

利润总额 11247 8016 8642 10000 

所得税 2925 1958 2114 2446 

净利润 8322 6058 6528 7555 

少数股东损益 349 223 241 279 

归属母公司净利润 7973 5835 6286 7276 

EBITDA 11283 8013 8604 9905 

EPS（元） 2.10 1.54 1.66 1.92  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -9.1 -15.0 5.0 10.7 

营业利润(%) -16.6 -29.7 7.8 15.7 

归属于母公司净利润(%) -19.7 -26.8 7.7 15.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 73.3 72.5 71.4 71.7 

净利率(%) 33.7 28.9 29.7 31.0 

ROE(%) 23.7 15.5 15.6 16.8 

ROIC(%) 89.4 35.1 30.6 33.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 16.1 13.1 17.2 17.2 

净负债比率(%) -69.5 -55.4 -60.8 -63.0 

流动比率 5.25 6.50 4.92 5.01 

速动比率 4.27 5.13 3.91 4.01 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.55 0.46 0.45 0.45 

应收账款周转率 316.0 211.8 175.0 179.6 

应付账款周转率 10.1 9.4 9.3 9.3 

每股挃标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 2.10 1.54 1.66 1.92 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.21 1.48 1.66 

每股净资产(最新摊薄) 9.75 10.63 11.10 12.34 

估值比率 - - - - 

P/E 12.5 17.0 15.8 13.6 

P/B 2.8 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 8.4 11.8 11.0 9.6  
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