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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/% 

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） 1,734.76 

流通 A 股市值(亿元) 1,734.76 

每股净资产(元) 13.35 

资产负债率(%) 23.46 
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投资要点 
事项： 

五粮液公布 17 年一季报，营收 102 亿元，同比+15.1%，归母净利 35.9 亿元，
同比+23.8%，EPS0.95 元，预收款余额 62.4 亿元，环比基本持平。 

平安观点： 

 1Q17 营收、净利基本符合此前预期。 

 估计 1Q17 报表确认五粮液酒销量增约 10%。16年 3月普五出厂价从 659

元/瓶提至 679 元/瓶幵取消 30 元/瓶的补贴，16 年 9 月出厂价进一步涨至 739

元/瓶。综合 1618、高度、低度，我们估算，1Q17 五粮液酒出厂均价同比增中

个位数，报表确认销量约 6900 吨，增 10%上下。对比茅台，1Q17 茅台报表确

认销量占 17 全年计划的约 27%，五粮液酒报表确认销量占 17 全年计划的约

46%，五粮液报表确认销量或高于实际动销，与草根调研中经销商反馈 1Q17

酒厂控制収货一致。 

 预收款基本持平，应收票据大升。1Q17 末预收款余额约 62.4 亿元，环比

基本持平，同比 1Q16 末降约 6 亿元。考虑 3 月末五粮液酒均价同比上涨高个

位数，这可能意味着，1Q17 预收款中五粮液酒的量比 1Q16 降幅在 10%-20%。

1Q17 应收票据环比大增 36 亿元至约 132 亿元，或因酒厂允许 17 年 2 月 15

日前经销商使用汇票，加之当时 1618 和低度涨价预期明确，吸引了经销商积

极打款。 

 费用节省提升盈利增速。1Q16，五粮液酒厂仍每瓶五粮液酒补贴约 30 元

以保证经销商盈利，这是销售费用中重要部分，但 1Q16 之后打款再収货取消

了此补贴。受益于此，1Q17 销售费用同比降约 2.6%，预计这种效果应可延续

至 3Q17。 

 17 年有望维持 20%净利增速，便宜优势仍存。维持 17-18 年 EPS 预测

值为 2.15、2.27 元/股，同比增 20.5%、5.5%，动态 PE21.4、20.2 倍。1Q17

五粮液有现金 364 亿，应收票据 132 亿，品牌力仅弱于茅台，17 年约 21 倍 PE

仍便宜，也符合市场对低估值蓝筹的偏好，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：涨价趋势调整；高端烈性酒政策调整。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 21,659  24,544  25,800  26,992  28,342  

YoY(%) 3.1  13.3  5.1  4.6  5.0  

净利润(百万元) 6,176  6,785  8,176  8,629  9,118  

YoY(%) 5.8  9.9  20.5  5.5  5.7  

毛利率(%) 69.2  70.2  72.6  71.8  71.8  

净利率(%) 29.6  28.8  33.0  33.3  33.5  

ROE(%) 14.9  15.0  17.3  17.3  16.8  

EPS(摊薄/元) 1.63  1.79  2.15  2.27  2.40  

P/E(倍) 28.3  25.7  21.4  20.2  19.2  

P/B(倍) 4.0  3.7  3.7  3.4  3.1   
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图表1 一季报快读：1Q17收入增15.1%、净利增23.8%                                单位：百万元，元/股 

  1Q16 1Q17 同比变化 
 

营业收入 8,826  10,159  15.1% 
估算 1Q17 五粮液报表确认约 6900 吨 

营业成本 2,662  2,993  12.5% 

毛利率 69.8% 70.5% 0.7% 五粮液酒涨价 

毛利 6,164  7,165  16.2%  

营业税金及附加 682  762  11.8%  

销售费用 1,126  1,096  -2.6% 1Q16 仍有每瓶补贴约 30 元 

管理费用 573  584  1.9% 管理费用稳定 

财务费用 -179  -217  -21.0% 现金增长，及汇票余额同比下降 

资产减值损失 -0  0  74340.7%  

公允价值变动收益 0  0  0.0%  

投资收益 0  0  0.0%  

营业利润 3,963  4,940  24.6% 费用节省推高利润增速 

营业利润率 44.9% 48.6% 3.7%  

营业外收入 33  19  -41.3%  

营业外支出 5  5  12.2%  

利润总额 3,991  4,953  24.1%  

所得税 982  1,214  23.6% 基本正常 

所得税率 24.8% 24.6% -0.2%  

少数股东权益 105  146  38.9%  

归属于母公司净利润 2,903  3,593  23.8%  

净利率 32.9% 35.4% 2.5%  

EPS 0.76  0.95  23.8% 基本符合我们预期 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表2 2H16酒类增长5.3%，塑料制品为主其他业务同比大增50.5%         单位：百万元 

  1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 

酒类 11,261 8,764 10,541 9,805 12,378 10,327  

同比增长 -24.5% -0.2% -6.4% 11.9% 17.4% 5.3% 

毛利率 77.8% 72.6% 73.8% 72.6% 74.0% 77.0% 

同比变化 3.7% -6.1% -4.0% 0.0% 0.2% 4.5% 

其他（主要是塑

料制品） 
402 585 674 639 878 962  

同比增长 
  

68.0% 9.2% 30.1% 50.5% 

毛利率 11.0% 12.2% 8.9% 5.0% 13.1% -0.5% 

同比变化 
  

-2.1% -7.2% 4.2% -5.5% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 1   1Q17净利增长主因收入增长、费用率下降 图表 2  1Q17营收增15.1%至约102亿元 

  

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 3  1Q17预收款环比基本持平      单位：百万元 图表 4  1Q17应收票据环比升至132亿，同比减少约30亿  

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  1Q17销售费用率降至10.8%  图表 6  票据流入减少致1Q17现金流入同比增16% 

  

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 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 54,505  59,817  65,404  71,251  

现金 34,666  39,763  44,152  48,935  

应收账款 9,687  10,183  10,653  11,186  

其他应收款 19  20  21  22  

预付账款 272  263  283  297  

存货 9,257  8,954  9,632  10,114  

其他流动资产 604  635  664  697  

非流动资产 7,670  7,676  7,698  7,725  

长期投资 795  795  795  795  

固定资产 5,724  5,721  5,745  5,767  

无形资产 402  402  403  403  

其他非流动资产 749  758  755  760  

资产总计 62,174  67,493  73,102  78,976  

流动负债 13,688  18,035  19,014  19,995  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 2,499  2,417  2,600  2,730  

其他流动负债 11,189  15,618  16,414  17,265  

非流动负债 281  281  281  281  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 281  281  281  281  

负债合计 13,969  18,316  19,295  20,276  

少数股东权益 1,129  1,458  1,804  2,171  

股本 3,796  3,796  3,796  3,796  

资本公积 953  953  953  953  

留存收益 42,328  42,970  47,254  51,781  

归属母公司股东权益 47,077  47,719  52,003  56,530  

负债和股东权益 62,174  67,493  73,102  78,976   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 11,697  8,210  8,125  8,642  

净利润 6,785  8,176  8,629  9,118  

折旧摊销 272  328  347  366  

财务费用 -766  -856  -965  -1,070  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -3,961  48  507  396  

其他经营现金流 9,367  514  -392  -167  

投资活动现金流 -161  -552  -585  -584  

资本支出 336  495  523  522  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -497  -1,047  -1,108  -1,106  

筹资活动现金流 -3,194  -2,561  -3,152  -3,275  

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 -3,194  -2,561  -3,152  -3,275  

现金净增加额 8,342  5,097  4,388  4,784   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 24,544  25,800  26,992  28,342  

营业成本 7,314  7,074  7,610  7,991  

营业税金及附加 1,941  2,063  2,158  2,266  

营业费用 4,695  3,999  4,049  4,251  

管理费用 2,144  2,278  2,348  2,437  

财务费用 -766  -856  -965  -1,070  

资产减值损失 12  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 33  33  32  31  

营业利润 9,237  11,274  11,824  12,498  

营业外收入 119  59  59  59  

营业外支出 19  19  19  19  

利润总额 9,337  11,315  11,864  12,539  

所得税 2,281  2,810  2,889  3,054  

净利润 7,057  8,505  8,975  9,484  

少数股东损益 272  328  347  366  

归属母公司净利润 6,785  8,176  8,629  9,118  

EBITDA 9,011  10,943  11,384  11,956  

EPS（元） 1.79  2.15  2.27  2.40   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 13.3  5.1  4.6  5.0  

营业利润(%) 12.0  22.1  4.9  5.7  

归属于母公司净利润(%) 9.9  20.5  5.5  5.7  

获利能力         

毛利率(%) 70.2  72.6  71.8  71.8  

净利率(%) 28.8  33.0  33.3  33.5  

ROE(%) 15.0  17.3  17.3  16.8  

ROIC(%) 37.0  51.7  53.2  54.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.5  27.1  26.4  25.7  

净负债比率(%) -71.3  -80.3  -81.5  -82.9  

流动比率 3.98  3.32  3.44  3.56  

速动比率 3.31  2.82  2.93  3.06  

营运能力         

总资产周转率 0.43  0.40  0.38  0.37  

应收账款周转率 228.7  233.6  233.0  233.4  

应付账款周转率 4.5  3.3  3.5  3.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.79  2.15  2.27  2.40  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.08  2.16  2.14  2.28  

每股净资产(最新摊薄) 12.70  12.96  14.17  15.46  

估值比率         

P/E 25.7  21.4  20.2  19.2  

P/B 3.7  3.7  3.4  3.1  

EV/EBITDA 18.9  15.6  15.0  14.3   
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