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五粮液 (000858)  

4Q17发货加速，系列酒涨价挺量 
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推荐（维持） 

现价：86.84元 

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 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） 3,296.42 

流通 A股市值(亿元) 3,296.23 

每股净资产(元) 13.34 

资产负债率(%) 21.50 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《五粮液*000858*增长压力渐升，下调评级至推
荐》  2017-10-27 

《五粮液*000858*2Q17 营收超预期，估值仍不
贵》  2017-08-28 
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投资要点 

事项：结合草根调研情况，我们调整了五粮液 2017年业绩预测。 

平安观点： 

 五粮液酒収货加快，或受益于茅台控量挺价。4Q17 五粮液酒収货速度明

显加快，我们调研多位经销商反馈，公司已补収 1H17欠収的五粮液酒。

从外部环境来看，茅台 4Q17再次严格控量幵助推批价持续上涨，客观上

利于五粮液酒加速放量；同时，五粮液酒厂也加快了扩张速度，表现在

2H17至今持续增加新专卖店。我们估计，五粮液酒 17年报表确认量可达

1.7万吨，增长近双位数。 

 系列酒涨价挺量。10月底，五粮液系列酒涨价，幅度达 10-20%。春节大

旺季备货前涨价，会显著推动经销商提前打款，这在我们草根调研中得到

印证。受益于此，我们估计，系列酒 17年营收同比可增约 30%。 

 上调 17、18 年业绩预测。考虑五粮液酒、系列酒 4Q17 収货加快，酒厂

为 18年五粮液酒设定了约 18%的销量增长目标，且茅台持续控量提供了

良好环境，上调 17、18 年营收增速假设至 17%、24%，上调 EPS 预期

值约 6%、22%至 2.32元、3.00元，同比增约 30%、29%，18年净利增

速偏低主要是考虑 17年 1-4月消费税率基数仍低。 

 趋势仍好，维持“推荐”评级。18年茅台自身放量压力上升，国窖深度出

货量也渐大，五粮液酒增量面临的压力或上升，这一点已体现在最近两个

月一批价趋势整体偏软上。同时，五粮液估值已渐趋合理，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：茅台批价下行影响五粮液酒销售。 

  

 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

营业收入(百万元) 21,659  24,544  28,825  35,868  39,454  

YoY(%) 3.1  13.3  17.4  24.4  10.0  

净利润(百万元) 6,176  6,785  8,823  11,380  13,191  

YoY(%) 5.8  9.9  30.0  29.0  15.9  

毛利率(%) 69.2  70.2  71.9  73.5  75.0  

净利率(%) 29.6  28.8  31.9  33.1  34.9  

ROE(%) 14.9  15.0  17.7  19.6  18.7  

EPS(摊薄/元) 1.63  1.79  2.32  3.00  3.48  

P/E(倍) 53.4  48.6  37.4  29.0  25.0  

P/B(倍) 7.6  7.0  6.3  5.2  4.3   
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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  62,328  77,695  92,964  

现金 34,666  39,667  50,230  63,541  

应收账款 9,687  11,377  14,156  15,572  

其他应收款 19  22  27  30  

预付账款 272  301  353  366  

存货 9,257  10,251  12,045  12,484  

其他流动资产 604  709  883  971  

非流动资产 7,670  7,711  7,773  7,796  

长期投资 795  795  795  795  

固定资产 5,724  5,752  5,812  5,830  

无形资产 402  403  405  405  

其他非流动资产 749  761  761  766  

资产总计 62,174  70,039  85,468  100,760  

流动负债 13,688  15,779  19,344  20,868  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 2,499  2,767  3,251  3,370  

其他流动负债 11,189  13,012  16,092  17,498  

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  16,060  19,624  21,148  

少数股东权益 1,129  1,495  1,981  2,557  

股本 3,796  3,796  3,796  3,796  

资本公积 953  953  953  953  

留存收益 42,328  47,734  59,114  72,305  

归属母公司股东权益 47,077  52,483  63,863  77,054  

负债和股东权益 62,174  70,039  85,468  100,760   
 

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  8,151  10,248  12,761  

净利润 6,785  8,823  11,380  13,191  

折旧摊销 272  366  485  577  

财务费用 -766  -854  -943  -1,136  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -3,961  944  1,592  614  

其他经营现金流 9,367  -1,128  -2,267  -485  

投资活动现金流 -161  -588  -627  -586  

资本支出 336  527  561  524  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -497  -1,115  -1,188  -1,110  

筹资活动现金流 -3,194  -2,562  943  1,136  

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  -2,562  943  1,136  

现金净增加额 8,342  5,001  10,563  13,311   

 

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

营业收入 24,544  28,825  35,868  39,454  

营业成本 7,314  8,099  9,517  9,864  

营业税金及附加 1,941  3,315  5,201  5,721  

营业费用 4,695  4,036  4,232  4,458  

管理费用 2,144  2,075  2,242  2,407  

财务费用 -766  -854  -943  -1,136  

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  12,187  15,651  18,172  

营业外收入 119  59  59  59  

营业外支出 19  19  19  19  

利润总额 9,337  12,228  15,691  18,213  

所得税 2,281  3,039  3,827  4,444  

净利润 7,057  9,189  11,865  13,768  

少数股东损益 272  366  485  577  

归属母公司净利润 6,785  8,823  11,380  13,191  

EBITDA 9,011  11,858  15,236  17,570  

EPS（元） 1.79  2.32  3.00  3.48   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 13.3  17.4  24.4  10.0  

营业利润(%) 12.0  31.9  28.4  16.1  

归属于母公司净利润(%) 9.9  30.0  29.0  15.9  

获利能力         

毛利率(%) 70.2  71.9  73.5  75.0  

净利率(%) 28.8  31.9  33.1  34.9  

ROE(%) 15.0  17.7  19.6  18.7  

ROIC(%) 37.0  54.5  65.7  71.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.5  22.9  23.0  21.0  

净负债比率(%) -71.3  -73.0  -75.9  -79.5  

流动比率 3.98  3.95  4.02  4.45  

速动比率 3.31  3.30  3.39  3.86  

营运能力         

总资产周转率 0.43  0.44  0.46  0.42  

应收账款周转率 228.7  246.2  252.7  238.7  

应付账款周转率 4.5  3.5  3.6  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.79  2.32  3.00  3.48  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.08  2.15  2.70  3.36  

每股净资产(最新摊薄) 12.70  14.22  17.35  20.97  

估值比率         

P/E 48.6  37.4  29.0  25.0  

P/B 7.0  6.3  5.2  4.3  

EV/EBITDA 36.1  27.5  21.4  18.6   
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