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价格持续提升或影响市场需求，关注公司改革和并购进展 

——五粮液（000858）跟踪报告 

投资要点： 

1、五粮液一批价持续回升，短期价格敏感度有所降低    2015 年，五粮液在经过一系列主动改革和调整后业绩

有所恢复，全年实现收入 216.59 亿元，同比增长 3.08%，净利润 64.10 亿元，同比增长 5.81%。2015 年底账

面预收款项为 19.94 亿元，同比增长 132.36%，表明经销商打款积极性有所提高。2016 年 Q1，公司实现收入

88.26 亿元，同比增长 31.03%，实现净利润 30.08 亿元，同比增长 31.37%。基于行业和公司基本面回暖趋势，

以及市场上通胀预期较一致的背景下，2016 年五粮液工作重心逐渐转移到控量提价上来。近期市场上五粮液一

批价格持续提高，目前一批价在 650-660 元/瓶，较 2015 年年底 610-620 元/瓶涨幅较大。我们认为，目前白酒

行业整体尚处于复苏初期，需求增长基础还不是很稳定。五粮液选择在这时候提价，与茅台一批价的价差逐渐缩

小，间接增加了竞争对手茅台与国窖 1573 产品的性价比优势。这有可能会导致部分需求流失，其提价是否能够

抵消对市场需求的不利影响，尚有待观察。同时也需关注茅台和泸州老窖近期价格策略对五粮液的影响。 

2、国企改革有助于提升长期效率，短期内需要一定过渡期    2015年 10月 30日，董事会通过《非公开发行股

份暨员工持股计划相关事宜的议案》。本次改革方案内容包括对员工实施股权激励，引进优秀经销商入股，以及

将募集资金（不超过 23.34亿）用于公司信息化建设、营销中心建设、服务型电子商务平台建设等。这些措施有

助于增强公司资本实力，将企业内外力量团结起来形成利益共同体，激发内部活力，提高经营效率，长期而言有

望解除一直以来制约公司发展的束缚。但是议案实施以及效果显现均需要一定的过程，不应过于期待短期内改革

对公司业绩带来较大提升的可能性。 

3、公司并购意愿强，关注公司外延式增长    白酒行业步入成熟期，行业已经告别高增长时期，对于行业龙头

企业而言，通过并购行业内其他企业是获得超越行业增长的有效手段。2013 年，五粮液曾经并购河北永不分离

酒业，2014 年，公司收购河南五谷春 51%的股权，因此拥有较丰富的外延并购经验，2016 年 Q1，公司拥有现

金及现金等价物超过 270 亿元，资金充裕。我们认为，如果五粮液能够成功并购一些行业内规模较大且优质的

企业，则有望为公司带来外延式增长，公司业绩弹性将有望大幅增强。 

4、盈利预测与投资建议    预测 2016/17/18 年 EPS 分别为 1.92/2.32/2.86 元，对应 2015/16/17 年 PE 为

15.32/12.65/10.25 倍，维持公司“增持”评级。 

5、风险提示    行业复苏不达预期，市场拓展不达预期 
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表 1、五粮液盈利预测简表 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 21659 24388 28071 32675

    增长率(%) 3% 13% 15% 16%

净利润（百万元） 6176.1 7273 8808 10867

    增长率(%) 6% 18% 21% 23%

摊薄每股收益（元） 1.63 1.92 2.32 2.86

ROE(%) 13.93% 14.84% 16.12% 17.64%  

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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1、五粮液一批价持续回升，短期价格敏感度有所降低 

2015 年，五粮液在经过一系列主动改革和调整后业绩有所恢复，全年实现收入

216.59 亿元，同比增长 3.08%，净利润 64.10 亿元，同比增长 5.81%。2015 年

底账面预收款项为 19.94 亿元，同比增长 132.36%，表明经销商打款积极性有所

提高。2016 年 Q1，公司实现收入 88.26 亿元，同比增长 31.03%，实现净利润

30.08 亿元，同比增长 31.37%。 

基于行业和公司基本面回暖趋势，以及市场上通胀预期较一致的背景下，2016 年

五粮液工作重心逐渐转移到控量提价上来。在今年春季糖酒会上，公司宣布：3

月 26 日起，五粮液高端产品 52 度五粮液出厂价从 659 元/瓶恢复性调整到 679

元/瓶，同时取消每瓶 30 元的费用，低度五粮液在内的其他五粮液系列产品也会

将根据市场供需情况适当进行调整。 

受出厂价提高以及五粮液官方引导影响，近期市场上五粮液一批价格持续提高，

目前一批价在 650-660 元/瓶，较 2015 年年底 610-620 元/瓶涨幅较大。茅台自

2012 年行业调整以来，凭借超强的品牌拉力和降低终端价格，其高端市场占比反

而逆市提升。而根据市场反馈来看，2015 年国窖 1573 经过调整后市场销量也在

逐渐恢复。我们认为，目前白酒行业整体尚处于复苏初期，需求增长基础还不是

很稳定。五粮液选择在这时候提价，与茅台一批价的价差逐渐缩小，间接增加了

竞争对手茅台与国窖 1573 产品的性价比优势。这有可能会导致部分需求流失，

其提价是否能够抵消对市场需求的不利影响，尚有待观察。同时也需关注茅台和

泸州老窖近期价格策略对五粮液的影响。 

2、国企改革有助于提升长期效率，短期内需要一定过渡

期 

2015 年 10 月 30 日，董事会通过《非公开发行股份暨员工持股计划相关事宜的

议案》。发行价格为 23.34 元/股，我们认为，基于公司管理层对公司未来发展的

信心，公司不会下调定增价格。五粮液最新市场价格为 29.88 元，相较定增价格

溢价程度较低，因此具有较高安全边际。 

本次改革方案内容包括对员工实施股权激励，引进优秀经销商入股，以及将募集

资金（不超过 23.34 亿）用于公司信息化建设、营销中心建设、服务型电子商务

平台建设等。这些措施有助于增强公司资本实力，将企业内外力量团结起来形成

利益共同体，激发内部活力，提高经营效率，长期而言有望解除一直以来制约公

司发展的束缚。但是议案实施以及效果显现均需要一定的过程，不应过于期待短

期内改革对公司业绩带来较大提升的可能性。 
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3、公司并购意愿强，关注公司外延式增长 

白酒行业步入成熟期，行业已经告别高增长时期，对于行业龙头企业而言，通过

并购行业内其他企业是获得超越行业增长的有效手段。2013 年，五粮液曾经并购

河北永不分离酒业，2014 年，公司收购河南五谷春 51%的股权，因此拥有较丰

富的外延并购经验，2016 年 Q1，公司拥有现金及现金等价物超过 270 亿元，资

金充裕。我们认为，如果五粮液能够成功并购一些行业内规模较大且优质的企业，

则有望为公司带来外延式增长，公司业绩弹性将有望大幅增强。 

4、盈利预测与投资建议 

维持公司“增持”评级。预测 2016/17/18 年 EPS 分别为 1.92/2.32/2.86 元，对

应 2015/16/17 年 PE 为 15.32/12.65/10.25 倍，维持公司“增持”评级。 

5、风险提示 

行业复苏不达预期，市场拓展不达预期 

 

 

表 2、五粮液盈利预测简表 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 21659 24388 28071 32675

    增长率(%) 3% 13% 15% 16%

净利润（百万元） 6176.1 7273 8808 10867

    增长率(%) 6% 18% 21% 23%

摊薄每股收益（元） 1.63 1.92 2.32 2.86

ROE(%) 13.93% 14.84% 16.12% 17.64%  

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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表 3、五粮液盈利预测 

证券代码： 000858.SZ 股票价格： 29.35 投资评级： 增持 日期： 2016/5/17

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 13.93% 14.84% 16.12% 17.64% EPS 1.63 1.92 2.32 2.86

毛利率 69% 72% 72% 74% BVPS 11.41 12.57 13.97 15.69

期间费率 31% 32% 30% 29% 估值

销售净利率 29% 30% 31% 33% P/E 18.04 15.32 12.65 10.25

成长能力 P/B 2.57 2.34 2.10 1.87

收入增长率 3% 13% 15% 16% P/S 5.14 4.57 3.97 3.41

利润增长率 6% 18% 21% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.41 0.42 0.44 0.46 营业收入 21659 24388 28071 32675

应收账款周转率 2.46 2.46 2.46 2.46 营业成本 6672 6951 7748 8528

存货周转率 0.77 0.91 0.91 0.91 营业税金及附加 1785 1756 1965 2287

偿债能力 销售费用 3568 3780 4087 4607

资产负债率 16% 15% 15% 14% 管理费用 2129 2195 2526 2777

流动比 5.60 5.84 6.22 6.63 财务费用 (732) (9) (29) (60)

速动比 4.51 4.73 5.06 5.42 其他费用/（-收入） 8 5 7 7

营业利润 8246 9721 11781 14542

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 41 39 38 40

现金及现金等价物 26374 29981 33839 38571 利润总额 8287 9760 11820 14581

应收款项 8792 9899 11394 13263 所得税费用 1877 2210 2677 3302

存货净额 8701 9542 10644 11852 净利润 6410 7549 9143 11279

其他流动资产 731 823 947 1102 少数股东损益 234 276 334 412

流动资产合计 44597 50244 56824 64789 归属于母公司净利润 6176 7273 8808 10867

固定资产 5348 4913 4552 4216

在建工程 555 635 625 625 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 412 412 371 329 经营活动现金流 6691 5724 6758 8318

长期股权投资 902 902 902 902   净利润 6410 7549 9143 11279

资产总计 52547 57839 64006 71594   少数股东权益 234 276 334 412

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 584 576 532 492

应付款项 1264 1650 1840 2049   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 1994 2245 2584 3008   营运资金变动 (538) (2677) (3251) (3865)

其他流动负债 4709 4709 4709 4709 投资活动现金流 (394) 355 371 335

流动负债合计 7968 8604 9134 9767   资本支出 159 355 371 335

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (34) 0 0 0

其他长期负债 234 234 234 234   其他 (519) 0 0 0

长期负债合计 234 234 234 234 筹资活动现金流 (2690) (2894) (3505) (4324)

负债合计 8201 8838 9368 10001   债务融资 0 0 0 0

股本 3796 3796 3796 3796   权益融资 59 0 0 0

股东权益 44345 49001 54638 61594   其它 (2749) (2894) (3505) (4324)

负债和股东权益总计 52547 57839 64006 71594 现金净增加额 3606 3185 3625 4330  

资料来源：国海证券研究所 
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6、附图：公司历年财务状况图示 

图 1、2013-2015单季度营收情况 图 2、2013-2015 年单季度净利润情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 3、2013-2015 单季度毛利率和净利率情况 图 4、2013-2015 单季度费用率情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

图 5、2013-2015 季度累计营收情况 图 6、2013-2015 年季度累计净利润情况 

 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 7、2013-2015 季度累计毛利率和净利率情况 图 8、2013-2015 季度累计费用率情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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