
公司事项点评 
2015 年 08 月 05 日 

 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

证券研究报告 

食品饮料 

强烈推荐(维持) 
 

证券分析师 
  

汤玮亮 
 

投资咨询资栺编号:S1060512040001 

电话 0755-22624571 

邮箱 TANGWEILIANG978@pingan.com.cn 

 

文献 
 

投资咨询资栺编号:S1060511010014 

电话 0755-22627143 

邮箱 WENXIAN001@pingan.com.cn 

  
 
研究助理 

 
 
张宇光 
 

一般证券从业资栺编号:S1060113090015 

电话 0755-22627694 

邮箱 ZHANGYUGUANG467@pingan.com.cn 

 

王俏怡 
 

一般证券从业资栺编号:S1060113110013 

电话 0755-22626689 

邮箱 WANGQIAOYI597@pingan.com.cn 

 
 
 

 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

 

 五粮液(000858) 

提出厂价推动一批价回升 

 

事项：根据微酒等媒体报道，8 月 3 日，五粮液股仹有限公司向全国经销商収布内部文

件，从 8 月 3 日起，公司核心产品 52 度五粮液（普五）的出厂价栺将由每瓶 609 元回

调到 659 元。 

 

平安观点: 

 提价消息推动一批价快速回升。根据我们与全国多地经销商沟通的情况，8 月 4

日各地五粮液一批价普遍回升至 600 元/瓶或以上，而半月前一批价为 570-580

元，当前渠道库存不高。考虑到公司提价信息已经提前通知经销商，我们估计公

司提价后 659 元的货可能 4Q14 才出现在市场。 

 我们推断五粮液涨价目的：以提价为手段，推动市场一批价上升，保障核心大商

库存价值，增强市场信心。预计 2H15 公司会适当控制収货量以配合一批价回升。 

 价栺将持续回升，渠道体系恢复良性循环，五粮液产业链复苏至少可持续 2-3 年。

根据草根调研，此次提价配套的管控措施十分严厉，包括人员管理、窜货监管等。

我们判断此次管控落地执行的效果将好于 14 年武汉会议。一方面现阶段五粮液有

一手好牌，渠道库存低点、高端白酒需求增长、茅台控量概率加大、通胀概率大

等基础因素未变。另一方面，公司 7 月 29 号停牌，根据微酒、糖酒快讯等媒体

推测，可能与国企改革有关，若能够借此机会推进员工和经销商持股，则高管、

销售团队、大商的经营动力将显著增强。因此，我们判断中秋国庆小旺季把五粮

液一批价拉到 610 元以上问题不大。 

 我们维持原有净利预测，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，而产业链复苏至少可持续 2-3 年，

国企改革打开市值和业绩的想象空间，维持“强烈推荐”的评级。 

 风险提示。茅台 2H15 重新放量，打断五粮液一批价回升势头。 
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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 43133 48844 

现金 25763 22382 25648 29555 

应收账款 3701 7492 7984 8843 

其他应收款 23 20 21 23 

预付账款 214 298 329 361 

存货 6886 8091 8920 9806 

其他流动资产 355 216 231 255 

非流动资产 7187 7909 7983 8008 

长期投资 121 868 868 868 

固定资产 6105 6061 6100 6140 

无形资产 294 422 418 419 

其他非流动资产 668 558 598 581 

资产总计 44130 46409 51116 56851 

流动负债 7043 5925 8824 9830 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 637 732 808 888 

其他流动负债 6406 5192 8017 8943 

非流动负债 68 151 151 151 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 68 151 151 151 

负债合计 7110 6076 8975 9981 

少数股东权益 927 903 1145 1425 

股本 3796 3796 3796 3796 

资本公积 953 953 953 953 

留存收益 31343 34681 36247 40696 

归属母公司股东权益 36093 39430 40996 45446 

负债和股东权益 44130 46409 51116 56851  
 

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 5525 6301 

净利润 7973 5835 6304 7298 

折旧摊销 349 223 242 280 

财务费用 -827  -658  -707  -766  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 7621 5872 997 1306 

其他经营现金流 -13658  -10477  -1311  -1817  

投资活动现金流 -322  -1187  -689  -700  

资本支出 393 571 650 655 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -715  -1758  -1338  -1355  

筹资活动现金流 -3219  -2989  -1571  -1695  

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  -1571  -1695  

现金净增加额 -2082  -3381  3266 3907  
 
 

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

营业收入 24719 21011 22391 24799 

营业成本 6610 5772 6363 6995 

营业税金及附加 1849 1517 1617 1791 

营业费用 3382 4309 4277 4365 

管理费用 2264 2047 2159 2366 

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 8682 10048 

营业外收入 66 60 60 60 

营业外支出 251 76 76 76 

利润总额 11247 8016 8666 10032 

所得税 2925 1958 2120 2453 

净利润 8322 6058 6546 7578 

少数股东损益 349 223 242 280 

归属母公司净利润 7973 5835 6304 7298 

EBITDA 11283 8013 8628 9938 

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 6.6 10.8 

营业利润(%) -16.6 -29.7 8.1 15.7 

归属于母公司净利润(%) -19.7 -26.8 8.0 15.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 73.3 72.5 71.6 71.8 

净利率(%) 33.7 28.9 29.3 30.6 

ROE(%) 23.7 15.5 15.7 16.9 

ROIC(%) 89.4 35.1 30.6 33.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 16.1 13.1 17.6 17.6 

净负债比率(%) -69.4 -55.1 -60.5 -62.7 

流动比率 5.25 6.50 4.89 4.97 

速动比率 4.27 5.13 3.88 3.97 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.55 0.46 0.46 0.46 

应收账款周转率 316.0 211.8 176.3 179.6 

应付账款周转率 10.1 9.4 9.4 9.3 

每股指标（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 1.46 1.66 

每股净资产(最新摊薄) 9.75 10.63 11.10 12.35 

估值比率 - - - - 

P/E 12.3 16.7 15.5 13.4 

P/B 2.7 2.5 2.4 2.1 

EV/EBITDA 8.3 11.6 10.8 9.4  
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