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强烈推荐（维持） 

现价：25.73 元 

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） 976.70 

流通 A 股市值(亿元) 976.61 

每股净资产(元) 10.66 

资产负债率(%) 12.80 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：五粮液公布 15 年中报。1H15 实现营收 112 亿，同比降 3.8%，净利
33 亿元，同比降 17.6%，每股收益 0.87 元。2Q15 营收为 45 亿元，同比降 9.4%，
净利 11 亿，同比降 20.7%。营收超我们预期，净利略低于预期。 

平安观点：  

 2Q15 营收下降 9.4%，降幅好于我们的预期，估计主要由于终端消费增速

好于判断。2Q15 营收下降主要有两个原因：（1）由于 14 年 5 月五粮液

价格从 729 元降至 609 元，因此 2Q15 五粮液酒均价同比小幅下降。（2）

2Q14 因实施战略储备计划基数较高，而我们未了解到 2Q15 有类似动作。

营收超我们预期的原因可能有：估计 2Q15 终端需求有 10%以上的增长，

好于我们 0-5%增长的判断；估计 2Q15 系列酒收入可实现增长，略好于

我们同比持平的判断；1H15 塑料制品收入增 82%。 

 2Q15 净利降 21%，毛利率下降是净利率下行的主要原因，预计 2H15 利

润弹性较高。2Q15 毛利率降 5.7pct，降幅和 1Q15 差不多，主要由于五

粮液酒均价同比下降和中低档酒占比提升。2Q15 销售费用率维持在 23%

的高位，可能由于公司在 2Q15 兑现了部分给大商 1Q15 每瓶 29 元的返

利。考虑到下半年五粮液实际出货价同比有望明显回升，预计 2H15 利润

增速可实现较快增长。 

 价格回升，激励完善，五粮液产业链复苏至少可持续 2-3 年。预计 8 月挺

价的效果将好于 14 年武汉会议，中秋国庆稳在 620 元问题不大：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、通胀概率大等因素未变；另一方面，员工和经销商若能顺利持

股，则管理团队和经销商的经营动力将显著增强。 

 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 业绩增速环比 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：国企改革进度低于预期。茅台继续放量。 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 27201 24719 21011 22391 24799 

YoY(%) 33.7 -9.1 -15.0 6.6 10.8 

净利润(百万元) 9935 7973 5835 6304 7298 

YoY(%) 61.3 -19.7 -26.8 8.0 15.8 

毛利率(%) 70.5 73.3 72.5 71.6 71.8 

净利率(%) 38.7 33.7 28.9 29.3 30.6 

ROE(%) 36.6 23.7 15.5 15.7 16.9 

EPS(摊薄/元) 2.62 2.10 1.54 1.66 1.92 

P/E(倍) 9.8 12.3 16.7 15.5 13.4 

P/B(倍) 3.1 2.7 2.5 2.4 2.1  
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图表 1  2015中报快读：2Q15营收降9.4%、净利降20.7%  单位：百万元 

  2Q14 2Q15 QoQ 1H14 1H15 HoH   

营业收入 4,943  4,480  -9.4% 11,663  11,215  -3.8% 
2Q15 营收下降 9.4%，降幅好于我们的预期，估

计主要由于终端消费增速好于判断。 

营业成本 1,175  1,320  12.4% 2,857  3,376  18.2%  

毛利率 76.2% 70.5% -5.7% 75.5% 69.9% -5.6% 
 

毛利 3,767  3,159  -16.1% 8,805  7,839  -11.0% 

营业税金及附加 386  388  0.6% 835  885  6.0%  

销售费用 1,153  1,033  -10.4% 1,791  1,850  3.3% 

 管理费用 444  468  5.4% 978  1,007  3.0% 

财务费用 -100  -185  -85.0% -345  -358  -3.7% 

资产减值损失 3  2  -31.0% 3  2  -31.0%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

投资收益 -6  12  307.2% -6  12  307.2%  

营业利润 1,876  1,464  -21.9% 5,538  4,464  -19.4%  

营业利润率 37.9% 32.7% -5.3% 47.5% 39.8% -7.7%  

营业外收入 12  14  11.8% 27  30  9.0%  

营业外支出 9  2  -71.8% 18  8  -52.8%  

利润总额 1,879  1,476  -21.5% 5,548  4,486  -19.1%  

所得税 452  344  -23.9% 1,385  1,065  -23.1%  

所得税率 24.0% 23.7% -0.3% 25.0% 23.9% -1.1%  

少数股东损益 44  35  -21.9% 161  124  -23.0%  

归属于母公司净利润 1,383  1,097  -20.7% 4,002  3,298  -17.6% 
2Q15 净利降 21%，毛利率下降是净利率下行的

主要原因，预计 2H15 利润弹性较高。 

净利率 28.9% 25.3% -3.6% 35.7% 30.5% -5.2%  

EPS 0.36  0.29  -20.7% 1.05  0.87  -17.6%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

 

图表2  1H15酒类下滑6.4%，塑料制品业务同比大增82%         单位：百万元 

  1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 

酒类 14924  8778  11261  8764  10541  

同比增长 2.7% -24.3% -24.5% -0.2% -6.4% 

毛利率 74.1% 78.7% 77.8% 72.6% 73.8% 

同比变化 7.1% -1.6% 3.7% -6.1% -4.0% 

塑料制品 447  322  314  484  572  

同比增长 10.0% -0.3% -29.8% 50.4% 82.2% 

毛利率 15.0% 9.9% 10.1% 11.3% 9.5% 

同比变化 4.6% -2.0% -4.9% 1.4% -0.5% 

印刷 91  -46  25  23  27  

同比增长 173.3% -148.9% -72.7% -149.7% 10.6% 

毛利率 7.3% -7.7% 20.0% 14.0% 16.4% 

同比变化 -11.3% -35.4% 12.7% 21.7% -3.6% 

玻瓶 5  8  4  9  7  

同比增长 #DIV/0! -72.8% -17.7% 15.1% 84.0% 

毛利率 10.6% 23.0% 12.1% 11.3% 10.6% 
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同比变化 10.6% 4.8% 1.5% -11.7% -1.5% 

其他 10  18  16  11  17  

同比增长 -78.3% -188.5% 62.0% -36.4% 3.1% 

毛利率 12.9% 30.2% 7.8% -0.7% 8.1% 

同比变化 -12.5% 37.4% -5.1% -30.9% 0.3% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 3   2Q15净利下滑主要由于营收下滑、毛利率下降 图表 4  2Q15营收降9.4%  单位：百万元 

  

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 5  2Q15预收款同比降5.7亿  单位：百万元 图表 6  2Q15毛利率同比降5.7pct 

  

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7   重点公司年度盈利预测 

股票名称 
股价（元） 

8 月 26 日 

EPS（元/股） P/E 
评级 

EPS 最新调整 

2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

贵州茅台 197.07  12.22  13.14  14.30  16.1  15.0  13.8  强烈推荐  

五粮液 25.73  1.54  1.66  1.92  16.7  15.5  13.4  强烈推荐  
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股票名称 
股价（元） 

8 月 26 日 

EPS（元/股） P/E 
评级 

EPS 最新调整 

2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

洋河股份 52.91  2.99  3.26  3.59  17.7  16.2  14.8  中性  

泸州老窖 21.14  0.63  1.14  1.25  33.7  18.6  17.0  中性  

青青稞酒 19.27  0.71  0.73  0.80  27.3  26.5  24.2  中性 19%（8 月 25 日） 

山西汾酒 14.84  0.41  0.44  0.56  36.1  33.7  26.6  推荐  

顺鑫农业 16.03  0.63  0.69  0.78  25.4  23.4  20.6  推荐  

古井贡酒 32.94  1.19  1.29  1.48  27.8  25.6  22.2  中性  

张裕 A 33.99  1.45  1.47  1.57  23.5  23.1  21.6  中性  

青岛啤酒 33.12  1.47  1.41  1.55  22.5  23.4  21.3  中性  

海天味业 29.97  0.77  0.92  1.08  38.8  32.7  27.8  强烈推荐  

中炬高新 21.62  0.36  0.28  0.32  60.1  77.4  68.1  推荐  

伊利股份 15.73  0.68  0.87  1.07  23.3  18.1  14.7  强烈推荐 9%（7 月 29 日） 

贝因美 11.00  0.07  -0.30  -0.27  163.3  -36.4  -40.6  中性 892%（8 月 25 日） 

光明乳业 16.08  0.32  0.92  1.19  50.3  17.5  13.5  推荐  

黑芝麻 11.68  0.20  0.22  0.25  59.8  53.1  46.7  中性 57%（8 月 4 日） 

安琪酵母 31.35  0.45  0.87  1.40  70.2  36.1  22.4  强烈推荐 9%（7 月 24 日） 

双汇収展 16.95  1.22  1.23  1.25  13.8  13.8  13.6  推荐 9%（8 月 13 日） 

大北农 10.95  0.29  0.27  0.44  37.8  40.5  24.8  强烈推荐 29%（8 月 19 日） 

三全食品 9.95  0.10  0.10  0.11  99.0  102.1  87.2  强烈推荐 16%（8 月 26 日） 

均值         43.2  28.8  23.7    

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 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 28.8 29.2 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  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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