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[Table_Main] [Table_Title] 

五 粮 液(000858.SZ) 

动销略超预期，定增价提供安全边际，重

申“买入” 
 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次： 买入 
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[able_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,796 

流通股本(百万股) 3,796 

市价(元) 25.75 

市值(百万元) 97,746 

流通市值(百万元) 97,746 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 24,718.

59  

21,011.

49  

21,098.

53  

22,832.

47  

25,042.

09  营业收入增速 -9.13% -15.00% 0.41% 8.22% 9.68% 

净利润增长率 -19.75% -26.81% -1.11% 13.67% 10.96% 

摊薄每股收益（元） 2.10  1.54  1.52  1.73  1.92  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 7.46  13.99  16.94  14.90  13.43  

PEG — — — 1.09  1.23  

每股净资产（元） 9.51  10.39  11.26  12.29  13.45  

每股现金流量 0.38  0.21  1.21  1.77  1.74  

净资产收益率 

 

22.09% 14.80% 13.50% 14.06% 14.25% 

市净率 

 

1.65  2.07  2.29  2.10  1.91  

总本（百万股） 3,795.9

7  

3,795.9

7  

3,795.9

7  

3,795.9

7  

3,795.9

7  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：近期市场最为担心的两个问题是公司可能下调定增价格以及公司产品销量下滑。我们认为出

于目前市场价高于定增价格近 9%以及省政府对国有企业政策的限制两方面的考虑，公司不大可能下调

定增价格；公司产品提价已半年之余，提价对销量的负面影响已消除，近期公司产品动销好转，我们预

估 1-2 月份销售收入增长 10%以上，进一步强化了我们对产品的信心。结合以上，我们认为公司主业经

营稳健，改革落地将增强公司系统竞争力，维持买入。 

 公司会下调定增价格吗？我们认为公司是国企，如下调定增价格存有国有资产流失的嫌疑，另外公司的

定增项目已经顺利通过了市政府、省政府的审批，重新再走一遍流程概率不大。并且现在的股价 25.4 元，

高于定增价格 23.3 元近 9%，参与定增的机构或个人买入意味着盈利。综合现实的条件以及现有的价格，

我们认为公司不大可能下调定增价格。 

 公司产品能否实现正增长？我们认为，五粮液经销商经历了 2013-2015 年几年的亏损之后，现在留下来

的经销商都是优质经销商，经销商流失的风险已经充分的暴露。2015 年公司的经销商群体目前 20%-25%

能够实现小幅盈利，近 50%处于盈亏平衡线，剩余的 25%-30%处于亏损状态。我们认为，大的经销商

由于享受各种费用的支持，总体不亏钱。2016 年公司将加大市场费用的投入，经销商盈利情况预估将实

现好转。公司产品自今年三季度之后，就已经扭转了下滑的趋势（利空已经充分的释放），最新渠道调研

了解到，2016 年 1-2 月份产品销售额增长突破了 10%以上，大多经销商库存维持在 1.5-2.5 个月的水平，

预估今年一季度收入增速也将保持在 10%以上，利润增速将达到 15%左右。目前高端白酒在持续复苏，

公司有望享受行业的复苏实现增长。 

 
 

 

[Table_Industry] 
饮料制造 证券研究报告 研究简报 
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 短期 CPI 超预期，具备强势定价权的中高端白酒受益明显。在食品价格大幅上涨带动下，2 月 CPI 时隔一

年半后涨幅首次突破 2%，超出市场预期。基于白酒行业整体的高毛利率水平（70%以上）、原材料成本上

升对其盈利水平影响程度小、以及中高端白酒可通过提价转嫁成本端压力的三大天然优势，我们认为白酒特

别是高端白酒（茅台、五粮液）是绝佳的抗通胀的品种。出于抗通胀的考虑，渠道环节增加囤货意愿将拉升

购买量。我们认为短期 CPI 的持续上升，将成为推荐五粮液的一大重要催化剂。详细逻辑参照《高端白酒

行业专题研究：中秋行情冷热参半，重点关注三大指标》和《为什么说通胀抬头是白酒投资的先导指标？》。 

 滞涨品种，业绩有望强劲反转，春糖在即，重申“买入”。目前来看，白酒板块估值总体偏低，PE 估值对

应 2016 年也仅 14.7 倍，考虑到其今年处于转折期，员工持股定增完成将激活企业动力，Q1 预期逐渐升温

并且糖酒会期间预估有利多消息释放，我们认为估值应提升。预计 16-17 年 EPS1.73、1.92 元。目标价 31.1

元，对应 2016 年 18 倍 PE，维持“买入”评级，收购并购落地将成为股价上涨的超预期因素。 

 

 

图表 1：原材料成本上升 1%时，各食品饮料子行业
利润总额变化幅度 

 
图表 2：2 月 CPI 同比增速大幅提高至 2.3% 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 3：五粮液销售分项预测表（单位：百万元） 

高档酒 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

销量（吨） 14812 12887 12500 12250 12740 13377

同比（%） -13.00% -3.00% -2.00% 4.00% 5.00%

单价（万元/吨） 123.46 125.07 112.14 112.85 118.50 120.87

同比（%） 1.30% -10.34% 0.64% 5.00% 2.00%

单位成本（万元/吨） 17.19 12.55 12.94 12.87 12.74 12.74

同比（%） -26.97% 3.04% -0.50% -1.00% 1.00%

收入（百万元） 18287.80 16117.80 14017.00 13824.57 15096.44 16168.28

同比（%） -11.87% -13.03% -1.37% 9.20% 7.10%

成本（百万元） 2546.24 1617.80 1617.00 1576.74 1623.41 1704.58

同比（%） -36.46% -0.05% -2.49% 2.96% 5.00%

毛利（百万元） 15741.56 14500.00 12400.00 12247.84 13473.03 14463.70

毛利率 86.08% 89.96% 88.46% 88.59% 89.25% 89.46%

低档酒 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

销量（吨） 138279 138200 106367 112749 117259 128985

同比（%） -0.06% -23.03% 6.00% 4.00% 10.00%

单价（万元/吨） 5.67 5.49 5.65 5.54 5.65 5.93

同比（%） -3.17% 2.93% -2.00% 2.00% 5.00%

单位成本（万元/吨） 3.28 2.98 3.09 2.94 2.88 2.88

同比（%） -9.18% 3.70% -5.00% -2.00% 0.00%

收入（百万元） 7837.67 7584.79 6008.73 6241.87 6621.37 7647.69

同比（%） -3.23% -20.78% 3.88% 6.08% 15.50%

成本（百万元） 4537.67 4118.98 3287.50 3310.51 3374.07 3711.48

同比（%） -9.23% -20.19% 10.00% 12.00% 8.00%

毛利（百万元） 3300.00 3465.81 2721.23 2931.36 3247.30 3936.21

毛利率 42.10% 45.69% 45.29% 46.96% 49.04% 51.47%

酒类合计 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

收入（百万元） 26125.47 23702.59 20025.73 20066.44 21717.81 23815.97

同比（%） -9.27% -15.51% 0.20% 8.23% 9.66%

成本（百万元） 7083.91 5736.78 4904.50 4887.25 4997.48 5416.06

同比（%） -19.02% -14.51% -0.35% 2.26% 8.38%

毛利（百万元） 19041.56 17965.81 15121.23 15179.19 16720.33 18399.91

毛利率 72.89% 75.80% 75.51% 75.64% 76.99% 77.26%

其它 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

收入（百万元） 1075.58 1016.00 985.76 1032.09 1114.66 1226.12

同比（%） -5.54% -2.98% 4.70% 8.00% 10.00%

成本（百万元） 931.81 873.63 867.53 889.66 947.46 1029.94

毛利（百万元） 143.77 142.37 118.23 142.43 167.20 196.18

毛利率 13.37% 14.01% 11.99% 13.80% 15.00% 16.00%

合计 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

收入（百万元） 27201.05 24718.59 21011.49 21098.53 22832.47 25042.09

同比（%） -9.13% -15.00% 0.41% 8.22% 9.68%

成本（百万元） 8015.72 6610.41 5772.03 5776.91 5944.94 6446.00

毛利（百万元） 19185.33 18108.18 15239.46 15321.62 16887.53 18596.09

毛利率 70.53% 73.26% 72.53% 72.62% 73.96% 74.26%  
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 4：五粮液三张报表（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 27,201 24,719 21,011 21,099 22,832 25,042 货币资金 27,846 25,763 22,382 24,071 27,664 30,916

    增长率 33.66% -9.1% -15.0% 0.4% 8.2% 9.7% 应收款项 2,701 3,724 7,512 8,635 9,089 10,062

营业成本 -8,016 -6,610 -5,772 -5,777 -5,945 -6,446 存货 6,680 6,886 8,091 9,180 9,773 10,949

    %销售收入 29.5% 26.7% 27.5% 27.4% 26.0% 25.7% 其他流动资产 696 569 515 478 498 517

毛利 19,185 18,108 15,239 15,322 16,888 18,596 流动资产 37,922 36,942 38,500 42,363 47,024 52,445

    %销售收入 70.5% 73.3% 72.5% 72.6% 74.0% 74.3%     %总资产 83.8% 83.7% 83.0% 84.6% 86.2% 87.6%

营业税金及附加 -2,006 -1,849 -1,517 -1,547 -1,671 -1,830 长期投资 120 121 869 869 869 869

    %销售收入 7.4% 7.5% 7.2% 7.3% 7.3% 7.3% 固定资产 6,354 6,130 6,061 5,761 5,504 5,335

营业费用 -2,259 -3,382 -4,309 -4,325 -4,566 -5,008     %总资产 14.0% 13.9% 13.1% 11.5% 10.1% 8.9%

    %销售收入 8.3% 13.7% 20.5% 20.5% 20.0% 20.0% 无形资产 366 358 476 556 640 719

管理费用 -2,009 -2,264 -2,047 -1,983 -2,163 -2,377 非流动资产 7,325 7,187 7,909 7,690 7,517 7,426

    %销售收入 7.4% 9.2% 9.7% 9.4% 9.5% 9.5%     %总资产 16.2% 16.3% 17.0% 15.4% 13.8% 12.4%

息税前利润（EBIT） 12,911 10,613 7,366 7,466 8,487 9,380 资产总计 45,248 44,130 46,409 50,053 54,541 59,870

    %销售收入 47.5% 42.9% 35.1% 35.4% 37.2% 37.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 790 827 658 700 781 876 应付款项 8,593 2,519 2,555 2,540 2,696 2,953

    %销售收入 -2.9% -3.3% -3.1% -3.3% -3.4% -3.5% 其他流动负债 5,074 4,523 3,370 3,413 3,494 3,747

资产减值损失 -3 -5 -6 0 0 0 流动负债 13,667 7,043 5,925 5,954 6,190 6,700

公允价值变动收益 1 -7 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 3 4 14 9 10 11 其他长期负债 60 68 1 1 1 1

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 13,727 7,110 5,926 5,955 6,191 6,701

营业利润 13,702 11,432 8,032 8,175 9,277 10,267 普通股股东权益 31,157 36,093 39,430 42,733 46,634 51,065

  营业利润率 50.4% 46.3% 38.2% 38.7% 40.6% 41.0% 少数股东权益 364 927 903 1,216 1,565 1,955

营业外收支 37 -185 -16 -64 -68 -58 负债股东权益合计 45,248 44,130 46,259 49,903 54,391 59,721

税前利润 13,739 11,247 8,016 8,111 9,209 10,209

    利润率 50.5% 45.5% 38.2% 38.4% 40.3% 40.8% 比率分析

所得税 -3,403 -2,925 -1,958 -2,028 -2,300 -2,542 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 24.8% 26.0% 24.4% 25.0% 25.0% 24.9% 每股指标

净利润 10,336 8,322 6,058 6,083 6,909 7,667 每股收益(元) 2.617 2.100 1.537 1.520 1.728 1.917

少数股东损益 401 349 223 313 350 390 每股净资产(元) 8.208 9.508 10.387 11.257 12.285 13.452

归属于母公司的净利润 9,935 7,973 5,835 5,770 6,559 7,277 每股经营现金净流(元) 2.305 0.384 0.209 1.209 1.767 1.737

    净利率 36.5% 32.3% 27.8% 27.3% 28.7% 29.1% 每股股利(元) 0.800 0.700 0.600 0.650 0.700 0.750

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 31.89% 22.09% 14.80% 13.50% 14.06% 14.25%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 21.96% 18.07% 12.61% 11.56% 12.06% 12.19%

净利润 10,336 8,322 6,058 6,083 6,909 7,667 投入资本收益率 274.55% 70.53% 32.59% 29.46% 32.37% 33.18%

少数股东损益 0 0 0 313 350 390 增长率

非现金支出 706 682 659 598 571 536 营业总收入增长率 33.66% -9.13% -15.00% 0.41% 8.22% 9.68%

非经营收益 -472 -90 82 55 58 48 EBIT增长率 60.73% -17.80% -30.59% 1.35% 13.67% 10.53%

营运资金变动 -1,821 -7,455 -6,004 -2,146 -831 -1,659 净利润增长率 61.35% -19.75% -26.81% -1.11% 13.67% 10.96%

经营活动现金净流 8,750 1,459 795 4,902 7,057 6,982 总资产增长率 22.60% -2.47% 4.83% 7.85% 8.97% 9.77%

资本开支 355 338 381 443 467 504 资产管理能力

投资 10 12 -806 0 0 0 应收账款周转天数 1.1 1.2 1.7 3.0 2.6 2.7

其他 3 4 0 9 10 11 存货周转天数 278.1 374.5 473.5 580.0 600.0 620.0

投资活动现金净流 -341 -322 -1,187 -433 -457 -493 应付账款周转天数 22.0 36.3 38.9 50.0 48.0 50.0

股权募资 0 172 6 0 0 0 固定资产周转天数 76.5 84.0 100.4 96.2 85.1 74.3

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -2,114 -3,392 -2,995 -2,467 -2,657 -2,847 净负债/股东权益 -88.40% -69.59% -55.49% -54.77% -57.39% -58.31%

筹资活动现金净流 -2,114 -3,219 -2,989 -2,467 -2,657 -2,847 EBIT利息保障倍数 -16.4 -12.8 -11.2 -10.7 -10.9 -10.7

现金净流量 6,295 -2,082 -3,381 2,002 3,943 3,642 资产负债率 30.34% 16.11% 12.81% 11.93% 11.38% 11.22%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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