
 

 

公 

司 

研 

究 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

公 
司 
点 

评 

报 

告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分    

宏
观
研
究 

 婴幼 五粮液（000858）：缺货持续提价成大概率，

新帅引领二次创业可期 
 

[Table_Title]  
 

[Table_Author] 分析师： 

黄婧 

执业证书编号：S1380113110004 

联系电话：010- 88300846 

邮箱：huangjing@gkzq.com.cn 

公司评级 

当前价格：56.25  

上次评级：推荐  

本次评级：推荐  
 

[Table_BaseInfo] 公司基本数据 

总股本（万股）：379,596.67  

流通股本（万股）：379,596.67  

流通 A 股市值（亿元）：2135.11  

每股净资产（元）：11.96  

资产负债率（%）：23.03  

一年内股价与大盘走势对比 

 
 [Table_Report] 相关报告 

1、顺应消费升级，创新聚焦并进——成都春糖

会调研 

2、白酒探索新品类，养生酒有望成亮点 

3、聚焦高端，强者更强：2017 年食品饮料行

业年度策略报告 

 

 
 

[Table_Date] 2017 年 8 月 31 日 
 

[Table_Summary] 内容提要： 

 淡季量价齐升，二季度业绩超预期，盈利能力继续提升。

市场对高端白酒需求持续上升、贵州茅台缺货、公司2

月份调升价格等三大因素造就五粮液量价齐升。公司聚

焦高端成果显著，运营效率不断优化。 

 库存增长率下降，缺货或持续；预收款项继续上升，经

销商信心持续增强，下半年大概率提价。公司上半年库

存均处于较低水平，缺货或成为下半年主基调。目前，

普五终端零售价明显上涨，经销商信心的持续增强，预

计下半年提价为大概率事件。 

 税金上涨，小幅影响现金流量，无需过度担忧。目前，

公司利润对消费税率的弹性大致为3，但考虑公司业绩仍

保持高速增长，我们认为消费税率对公司业绩影响不会

太大，无需过度担心。 

 3月份新帅上任，公司开启二次创业新征程。公司新战略

包括1）聚焦白酒核心产业，坚守品质、扩大产能。2）

建设多元化渠道，改善价格形成机制，渠道盈利能力。3）

挖掘终端需求，理清系列酒，打造全新大单品。4）紧抓

“一带一路”，迈入国际国内战略性并购时代。我们对公

司的战略思路高度认可，长期看好公司未来发展。 

 风险提示： 食品安全问题；公司渠道改革效果不及预期；

产品出厂价调整不达预期；经营业绩低于预期；中国宏

观经济数据不及预期；国内外资本市场波动风险。 

财务数据及盈利预测 

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（万元） 2,454,379 2,908,439 3,431,958 4,015,391 

净利润（万元） 705,676 909,504 1,078,321 1,265,618 

每股收益（元） 1.79 2.30 2.73 3.21 

市盈率（倍） 31.47 24.42 20.60 17.55 
 

注：当前价格为 2017 年 8 月 30 日收盘价 
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事件： 

五粮液发布中报，2017年上半年实现营业收入156.21亿元，同比增长

17.85%，实现净利润51.90亿元，同比增长28.89%，扣非后归属母公司股

东的净利润49.59亿元，同比增长27.71%，实现EPS1.31元。 

 

投资要点： 

1、淡季量价齐升，二季度业绩超预期，盈利能力继续提升 

公司二季度实现营业收入54.62亿元，同比增长23.30%；实现净利润14.51

亿元，同比增长42.45%，均超一季度增速。我们认为公司淡季营收、净

利润持续向好主要是由于市场对高端白酒投资与消费需求持续上升，叠

加贵州茅台自年初开始缺货，部分需求转移到五粮液所致。同时，五粮

液2月份调升价格（1618出厂价调整为769元/瓶、普五调整为809元/瓶），

量价齐升使二季度公司业绩超预期。 

上半年公司毛利率为71.65%，同比上升1.65个百分点；二季度毛利率达

73.73%，同比增3.4个百分点，环比增3.2个百分点，盈利能力持续提升。

一方面，根据渠道反馈，今年五粮液的产品结构明显向普五、1618、交

杯、低度等高端产品转移，聚焦高端成果显著；另一方面，公司上半年

销售费用21.74亿元，同比小幅下降，但市场开发等费用小幅上升，体现

了公司精细化治理的成效。 

图 1：公司业绩持续向好 

 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

营业总收入YOY 归母净利润YOY



 

                                                                               公司点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                        3of7 

2、库存增长率下降，缺货或持续；预收款项继续上升，经销商信心持

续增强，下半年大概率提价 

公司上半年库存为96.28亿元，同比仅增长2.90%，其中在生产、产成品

库存分别同比增长3.78%、6.92%，增速均处于较低水平。市场对公司高

端产品需求旺盛，但公司优质基酒产量在短时间内较为固定，并不能快

速满足市场需求，经过过去几年的产出调整，近两年公司库存已经进入

瓶颈期。公司4月21日股东大会表示总体产能达不到市场需求，后续经销

商的计划量有所缩减，部分地区减量15%-25%，缺货或将成为下半年主基

调。 

目前大多经销商库存不足1个月。普五终端零售价明显上涨，部分地区已

经涨至1000元，较年初上涨逾30%，而五粮液出厂价仍维持739元/瓶，渠

道盈利能力明显提升。上半年，公司应收票据同比仅小幅增长3.37%，而

相对应的，预收账款在2016年高基数的情况下同比增长24.77%，显示出

经销商信心的持续增强，同时优化了公司的销售回款模式。 

我们认为，五粮液在现阶段无法解决产量供不应求的问题，但由于高端

白酒持续景气，公司借机改善渠道运营、盈利能力或提升出厂价格都将

是非常好的选择。若选择前者，公司将顺势优化营销网络生态，改善价

格形成机制；若选择后者，则业绩或继续超预期。考虑到后半年产量受

限，我们认为公司选择提升出厂价为大概率事件，下半年业绩可期。 

图 2：公司库存处增长率降至低位 

 

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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3、税金上涨，小幅影响现金流量，无需过度担忧 

上半年公司税金及附加14.29亿元，同比增加37.84%，增长幅度较大主要

是由于白酒消费税调整（自2017年5月1日起执行）使公司税基提高。经

过核定，上半年公司消费税率达6.53%，同比上升0.97个百分点。我们认

为，公司上半年出货量超过全年计划量80%一定程度上是为了减缓税基调

整带来的影响，使税率逐步上升。消费税的上升是公司上半年经营活动

净流量小幅下降的主要原因，在一定程度上影响了公司盈利能力。目前，

公司利润对消费税率的弹性大致为3，但考虑到公司业绩仍保持高速增长，

我们认为消费税率对公司业绩影响不会太大，无需过度担心。 

 

4、3月份新帅上任，公司开启二次创业新征程 

今年3月，五粮液新任党委书记李曙光正式上任，在短短的五个月中，已

经明确传达了经营思路并进行落实，效果初显。 

1）聚焦白酒核心产业，坚守品质、扩大产能。报告期内公司酒类业务总

收入占比94.6%，较去年增加2.1个百分点，而塑料制品、印刷、玻瓶等

业务均有较明显下滑。李曙光多次提出在提升全品系品质的前提下，明

确再建一个十万吨原酒的生产基地，新增30万吨的原酒储存能力。 

2）建设多元化渠道，改善价格形成机制，渠道盈利能力。五粮液正在加

速改变“贸易销售模式”的粗放式管理，建设五粮液专卖店+销售终端+KA

类终端+线上线下一体的新零售终端。今年，公司于酒仙网推出定制产品

“密鉴”、与苏宁易购合作设立首家酒类O2O体验店，推行KA7大新政，开

启经销商百亿征程活动，探索和发展渠道多元化的决心可见一斑。同时，

公司提出稳定出厂价，提升市场价，建立符合市场规律的价格形成机制，

建立起真正的渠道信心。 

3）挖掘终端需求，理清系列酒，打造全新大单品。8月2号，李曙光在人

民日报刊登署名文章《市场需求要满足更要引领》中表示要通过工艺创

新和酒体创新适应新一轮消费升级的新需求，文中着重阐述对现代低度

酒的理解。同时，公司“1+3+5”战略有序推进中，6月对18个品牌进行

集中清退，并推出五粮红，弥补产品体系空缺，打造全新大单品。 

4）紧抓“一带一路”，迈入国际国内战略性并购时代。五粮液紧抓“一

带一路”发展机遇，在国际化方面，大力实施“引进来走出去”的战略，

加强五粮液品牌国际合作，制定有针对性的海外市场规划和方案实施，
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未来战略性外延发展可期。 

新帅上任以来，五粮液动作频繁，执行效率极高。在混改落地的背景下，

新领导班子提出共商共建共享，并着手建立供应链金融生态，真正借助

资本工具实现厂商利益最大化的实质。我们对公司的战略思路高度认可，

长期看好公司未来发展。 

 

投资建议： 

公司内部新管理层求真务实、战略思路明确、执行力强，外部受益于高

端白酒产能瓶颈及需求不断攀升，一批价格持续上行、渠道盈利能力不

断改善，我们预计公司业绩将保持高速增长。预计公司2017-2019年实现

收入290.84、343.20和401.54亿元；实现净利润90.95、107.83和126.66

亿元、EPS2.30、2.73和3.21元/股，给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示 

食品安全问题；公司渠道改革效果不及预期；产品出厂价调整不达预期；

经营业绩低于预期；中国宏观经济数据不及预期；国内外资本市场波动

风险。 
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附表：三大报表情况 

资产负债表 

(百万元) 
2016A 2017E 2018E 2019E  

利润表 

(百万元) 
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 32,241  38,809  41,683  49,840   营业收入 24,544  29,084  34,320  40,154  

应收票据及账款 9,687  9,539  13,147  13,395   营业成本 7,314  7,853  9,266  10,842  

预付账款 272  377  388  507   
营业税金及附

加 
1,941  3,199  4,118  5,220  

其他应收款 18.78  26.51  26.94  35.59   销售费用 4,695  4,654  5,148  5,622  

存货 9,257  10,539  12,821  14,511   管理费用 2,144  2,036  2,299  2,610  

流动资产合计 51,476  59,290  68,066  78,288   利息费用 -736  -799  -906  -1,030  

长期股权投资 795  795  795  795   其他财务费用 -29.72  -11.97  -11.97  -11.97  

固定资产 5,431  4,582  3,422  2,244   资产减值损失 12.20  14.72  14.72  14.72  

无形资产 402  352  301  250   税前经营利润 9,204  12,139  14,390  16,888  

金融资产投资 1.62  1.62  1.62  1.62   EBIT 8,601  11,327  13,472  15,845  

长期待摊费用 1.20  1.20  1.20  1.20   EBITDA 9,175  12,870  15,047  17,390  

其他非流动资产 7,052  5,794  4,520  3,291   扣非后净利润 6,982  9,105  10,793  12,666  

非流动资产合计 58,528  65,084  72,586  81,579   净利润 7,057  9,095  10,783  12,656  

应付票据及账款 2,499  2,736  3,055  3,140   
基本每股收益

（元） 
1.79  2.30  2.73  3.21  

预收账款 6,299  7,229  8,024  9,434   
稀释每股收益

（元） 
1.79  2.30  2.73  3.21  

其他应付款 1,525  1,525  1,525  1,525   
 

        

流动负债合计 10,322  11,490  12,604  14,099   财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 10,322  11,490  12,604  14,099   成长性 
    

现金流量表 

(百万元) 
2016A 2017E 2018E 2019E  营收增长率 13.32% 18.50% 18.00% 17.00% 

税后经营利润 7,030  9,105  10,793  12,666   净利润增长率 10.08% 28.88% 18.56% 17.37% 

折旧与摊销 573  1,543  1,574  1,545   EBIT 增长率 13.84% 31.69% 18.93% 17.62% 

资产减值损失 1.39  14.72  14.72  14.72   经营效率         

利息费用 -0  -799  -906  -1,030   销售毛利率 70.20% 73.00% 73.00% 73.00% 

存货的减少(增加

以“-”填列) 
-552  -1,282  -2,281  -1,690   销售净利率 28.75% 31.27% 31.42% 31.52% 

经营活动产生的现

金流量净额 
11,667  9,784  6,688  12,626   ROE 14.41% 16.78% 17.85% 18.69% 

投资活动产生的现

金流量净额 
-161  -310  -325  -340   ROA 14.70% 17.40% 18.56% 19.42% 

筹资活动产生的现

金流量净额 
-3,194  -2,908  -3,489  -4,129   估值         

现金及现金等价物

净增加额 
8,312  6,567  2,874  8,157   PE 31.47  24.42  20.60  17.55  

实体现金流量 11,041  9,624  6,532  12,479   PB 4.54  4.10  3.68  3.28  

股权现金流 11,593  10,224  7,211  13,252   EV/EBITDA 21.24  15.58  12.92  10.51  

资料来源：公司公告，wind，国开证券研究部，其中PE、PB计算采用2017年8月30日收盘价。 

。  
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