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发布日期：2016年 3月 31日 

报告关键要素: 

公司2015年业绩符合预期。从2016年一季度的市场情况来看，高档白酒消费有回暖迹象。五粮液渠

道库存消化良好，公司控量稳价的政策明确。公司已经渡过最坏的阶段，目前正在步入稳定期，国企改

革是下一轮增长的催化剂。  

 

事件: 

五粮液（000858）发布2015年年度报告：2015年，公司实现营业收入216.59亿元，同比增长3.08%；

实现净利润61.76亿元，同比增长5.85%；实现每股收益1.63元。 

 

 点评: 

  

 公司2015年的业绩符合预期。2015年，公司实现营业收入216.59亿元，同比增长3.08%；2015年，

公司共计销售白酒13.74万吨，同比增长15.57%。其中，高价五粮液销售收入约155.07亿元，同比

下降0.76%，销量约为1.3万吨上下，同比持稳；出量持稳的前提下，五粮液价格体系下沉，导致五

粮液收入增长低于出厂量增长。公司中低价酒实现收入约48.4亿元，同比增长9.9%，销量约12.24

万吨，同比增长预计15%上下，中低价酒的较高增长带动了收入的整体增长。2015年，公司实现归

属上市公司股东净利润61.76亿元，同比增长5.85%，业绩符合预期，其中四季度业绩增长加速。 

 

图表 1：2012年以后，公司白酒收入增幅下降。 

 

资料来源：中原证券，公司年报 
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 公司毛利率下滑，但由于费用控制好，公司净利润率上升。2015年，公司的酒类毛利率为73.21%，

同比下滑2.3个百分点。其中，由于五粮液出厂价向下调整及原材料成本上升，高档酒的毛利率由

上年的84.02%下降为81.69%，降幅2.33个百分点；同期，公司中低档酒的毛利率为46.03%，同比上

升0.76个百分点。2015年，公司的销售费用为35.68亿元，同比下降17.19%；销售费用率为16.47%，

同比下降4个百分点。销售费用下降主要是因为公司在下半年提高五粮液出厂价后，减少了前期对

经销商的补贴，从而致使销售费用大幅减少。由于销售费用控制良好，公司2015年的净利润率较上

年提升了0.77个百分点，净利润增幅高于收入增幅。 

 

图表 2：2012年以后，公司的销售和管理费用率上升，导致净利润率下滑。 

  

资料来源：中原证券，公司公告  

 经销商打款积极，看好五粮液市场。2015年期末，公司预收款项达到19.94亿元，较期初增长1.32

倍；期末，公司应收票据达到86.65亿元，较期初增长17.59%。同期，公司的经营现金流达到66.91

亿元，同比大幅增加。现金指标反映了公司渠道库存去化较为彻底，经销商在补贴减少后仍然看好

五粮液后市及其代理权。公司2016年一季度销售情况良好，五粮液渠道库存消化的比较好，经销商

打款积极，预计公司上半年就能够完成2016年销售任务的一半。 

 高端白酒回暖迹象尤为明显。从2016年一季度的情况看，在向下调整四年之后，高档白酒全线回暖，

各大品牌均出现了显著增长，可以说，高档白酒已经走出低谷，进入回升阶段。其主要原因有：一，

茅台、五粮液、1573等高档白酒在各自的档位上基本没有竞品，市场竞争缓和，易于恢复；二，消

费群体稳固，随着消费信心的恢复，这部分人群自然回归；三，几大高档白酒的高管团队都很优秀，

经营政策调整到位，抵御住了市场风险。 

 公司经营目标明确：2016年，公司将实现销售收入不低于238亿元，同比增长不低于10%；实现利

润总额88亿元，同比增长达到10%。此外，糖酒会期间，公司在经销商大会上称，到2020年公司力

争实现销售目标550亿元，实现途径有：高档酒稳增长、中档酒放量增长及通过并购实现外延式增

长，其中，通过并购实现销售收入力争达到100亿元。 

 在市场的呼吁下，公司的分红率有所提升。2015年，公司的现金分红金额达30.37亿元，占净利润

的49%。自上市以来，公司的分红率仅达到24%，与公司这样的现金奶牛并不相称。在市场的呼吁下，

公司的分红情况大有改善：近五年来，公司的分红率维持在50%左右比较高的水平。 
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图表 3： 上市以来，公司的平均分红率为 24%。  

 

 

资料来源：中原证券，公司公告  

 给予公司“买入”评级。公司2016、2017、2018年的EPS分别为1.68、1.72、1.90元，按照2016年3

月30日收盘价28.12元，对应的PE分别为16.74、16.35、14.80倍。公司已经渡过最坏的阶段，正在

步入稳定期，改革政策初见成效。维持公司“买入”评级。  

 风险提示：消费环境欠佳，高档白酒需求不稳，行业波动加剧；2016年，原材料价格或会大幅增长；

食品安全隐患。  

 

盈利预测（百万元） 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 21659.00  24643.22  25888.46  28432.56  

增长比率（%） 3.08% 10.40% 4.89% 7.81% 

净利润 6410.33  6605.48  6819.56  7546.86  

增长比率（%） 5.85% 3.22% 2.26% 10.39% 

基本每股收益（元） 1.63 1.68 1.72 1.90 

市盈率（倍） 17.25 16.74 16.35 14.80 

2016年3月30日收盘价：28.12元/股 

来源：中原证券 
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盈利预测（百万元） 

 
2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 21659.00  23910.82  25078.89  27037.78  

营业成本 6671.96  7929.39  8592.45  9092.95  

营业税金及附加 1784.70  1721.58  1880.92  2027.83  

销售费用 3567.24  3689.44  3761.83  3969.15  

管理费用 2129.08  2178.28  2221.99  2298.21  

财务费用 -732.07  -824.92  -800.02  -886.84  

资产减值损失 25.80  717.32  501.58  540.76  

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 34.14 10 10 10 

营业利润 8246.44  8509.73  8930.14  10005.72  

营业外收入 66 60 60 60 

营业外支出 25 30 30 30 

利润总额 8287.44  8539.73  8960.14  10035.72  

所得税 1877.10  1934.25  2140.58  2488.86  

净利润 6410.33  6605.48  6819.56  7546.86  

少数股东损益 234 230 300 350 

归属母公司净利润 6176  6375  6520  7197  

EPS  1.63  1.68  1.72  1.90  

来源：中原证券 

 

市场数据（2016年3月30日） 基础数据（2015年12月31日） 

 

收盘价（元） 28.12 

一年内最高/最低（元） 28.68/22.31 

沪深300指数 3216.28 

市净率（倍） 2.46 

流通市值（亿元） 1067 

  

  

每股净资产（元） 11.41 

每股经营现金流（元） 1.76 

毛利率（%） 69.20% 

净资产收益率（%） 14.25% 

资产负债率（%） 15.61% 

总股本/流通股（万股） 379597/379568 

B股/H股（万股） 0 
 

 

个股相对沪深300走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得
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