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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

五粮液三季报点评 

 
 [Table_Summary]  事件：五粮液发布 2015 年三季报。  

收入略增，利润略降。前三季度实现营业收入 151.31 亿元，同比增长

0.42%；营业利润 62.15 亿元，同比减少 3.40%；利润总额 62.50 亿元，

同比减少 3.13%；归属上市公司股东的净利润 46.03 亿元，同比减少

2.22%；基本每股收益 1.21 元，同比增长 2.18%。 

盈利水平略有提高，费用水平大幅增长。前三季度毛利率 69.23%，

同比下降 5.63 个百分点，销售费用率 14.52%，同比下降 4.69 个百分

点。管理费用率 9.54%，同比上升 0.40 个百分点；净利润率 31.57%，

同比下降 0.91 个百分点。毛利率下降幅度较大，但是基本被销售费用

的下降抵消，净利率仅有小幅减少。 

定增、员工持股计划等重大改革措施相继出台，效果值得期待。五粮

液近日复牌，宣布定增及员工持股计划，引入员工持股和战略投资者，

并利用募集资金进行信息化、营销中心和电子商务平台建设。这些措

施进一步将高管、骨干员工和重要经销商的利益与公司利益结合在一

起，将会加强公司管理利息和渠道体系的激励机制和执行力，效果值

得期待。 

维持对五粮液的“持有”评级。 

风险提示：五粮液的利润主要来源于中高档产品，中高档酒消费受经

济环境影响较大，而且市场竞争激烈，加之目前白酒行业仍处于调整

过程中，对于其风险应予以充分关注。 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013 

2013 

2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 21,011  20,801  21,425  22,497  

净利润(百万元） 6,058  5,808  5,672  5,963  

摊薄每股收益(元) 1.54  1.47  1.43  1.51  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,796/3,796 

总市值/流通(百万元) 98,391/98,384 

12 个月最高/最低(元) 32.86/17.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王学谦 

电话：010-88321966 

E-MAIL：wangxq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511120001 
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图 1、相对估值水平溢价变动情况                   图 2、EPS 变动                      单位：元 

   

资料来源：太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 3、营业收入及净利润变动         单位：亿元    图 4、营业收入及净利润同比增长率   

   
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 5、毛利率、净利率变动情况                     图 6、销售费用、管理费用变动情况 

   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理            资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 25,764  22,382  28,272  33,179  38,534   营业收入 24,719  21,011  20,801  21,425  22,497  

应收和预付款项 3,938  7,810  7,759  7,992  8,391   营业成本 6,610  5,772  6,240  6,856  7,199  

存货 6,886  8,091  8,737  9,599  10,079   营业税金及附加 1,849  1,517  1,643  1,693  1,777  

其他流动资产 0  0  0  0  0   销售费用 3,382  4,309  3,183  3,278  3,442  

流动资产合计 36,942  38,500  44,768  50,769  57,004   管理费用 2,264  2,047  2,132  2,196  2,306  

长期股权投资 121  868  868  868  868   财务费用 (827) (658) (89) (108) (125) 

投资性房地产            资产减值损失 5  6  3  3  3  

固定资产 5,882  5,676  5,531  5,323  5,101   投资收益 4  14  15  15  15  

在建工程 223  385  335  535  735   公允价值变动           

无形资产开发支出 294  422  413  405  396   营业利润 11,432  8,032  7,704  7,522  7,910  

长期待摊费用            其他非经营损益 (185) (16) 40  40  40  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 11,247  8,016  7,744  7,562  7,950  

资产总计 44,130  46,409  51,915  57,899  64,104   所得税 2,925  1,958  1,936  1,891  1,988  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 8,322  6,058  5,808  5,672  5,963  

应付和预收款项 2,519  2,555  2,623  2,883  3,072   少数股东损益 349  223  232  227  239  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 7,973  5,835  5,575  5,445  5,724  

其他负债 4,591  3,521  1,500  1,550  1,600         

负债合计 7,110  6,076  4,123  4,433  4,672   预测指标      

股本 3,796  3,796  3,796  3,796  3,796         

资本公积 953  953  953  953  953   毛利率 73.3% 72.5% 70.0% 68.0% 68.0% 

留存收益 31,343  34,681  40,257  45,701  51,425   销售净利率 32.3% 27.8% 26.8% 25.4% 25.4% 

归母公司股东权益 36,093  39,430  45,006  50,450  56,174   销售收入增长率 -9.1% -15.0% -1.0% 3.0% 5.0% 

少数股东权益 927  903  1,135  1,362  1,600   EBIT 增长率 -17.88
% 

-30.57
% 

3.26% -2.64% 5.00% 

股东权益合计 37,019  40,333  46,141  51,812  57,775   净利润增长率 -19.5% -27.2% -4.1% -2.3% 5.1% 

负债和股东权益 44,130  46,409  50,263  56,245  62,447   ROE 24.3% 15.7% 13.4% 11.6% 10.9% 

       ROA 18.6% 13.4% 11.8% 10.3% 9.8% 

现金流量表(百万）       ROIC           

       EPS(X) 2.10  1.54  1.47  1.43  1.51  

经营性现金流 1,459  795  5,986  5,184  5,615   PE(X) 12  17  18  18  17  

投资性现金流 (322) (1,187
) 

(185) (385) (385)  PB(X) / / 2.12  1.89  1.69  

融资性现金流 (3,219
) 

(2,989
) 

89  108  125   PS(X) 3.951  4.648  4.695  4.559  4.342  

现金增加额 (2,082
) 

(3,381
) 

5,890  4,907  5,355   EV/EBITDA(X) / / 9.19  8.82  7.78  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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