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目标价(元) 78 
 

公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2018/8/27) 65.31  

深证成指(2018/8/27) 8728.56  

股价 12 个月高/低 91.47/49.72 

总发行股数(百万) 3881.61  

A 股数(百万) 3795.77  

A 市值(亿元) 2479.02  

主要股东 宜宾市国有资

产经营有限公

司(35.21%) 

每股净值(元) 13.44  

股价/账面净值 4.86  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -10.0  -19.0  20.5  

 

近期评等 

出刊日期 

2018-05-02 

2017-10-27 

2017-09-28 

前日收盘 

67.98 

65.06 

56.70 

评等 

买入 

买入 

买入 

 

产品组合 

酒类 94.55% 

塑料制品 4.36% 

其他 0.77% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.8% 

一般法人 61.0% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

五粮液(000858.SZ) BUY 买入 

业绩持续高增长，维持买入 

结论与建议： 

公司上半年实现营收 214.2亿，同比增 37%，实现净利润 71 亿，同比增

43%，综合毛利率为 72.84%，同比上升 1.19 个百分点，二季度实现营收 75 亿，

同比增 37.7%，净利润 21.4亿，同比增 55.2%，综合毛利率为 72.2%，同比下

降 1.5 个百分点。公司上半年业绩情况略好于此前公布的经营资料。 

 报告期酒类业务营收 202.5亿，同比增 37%，毛利率达 76.53%，同比上

升 1.29%，酒类业务持续高速增长推测应受益量价齐升。另一方面，公司

2Q 末预收款为 44.19 亿，环比下降 13.53 亿，降幅为 23%，属于季节性

正常回落。 

 费用端，报告期公司控制严格，使公司费用率明显下降，由去年同期 18.07%

下降至 13.12%，同比下降 4.95 个百分点，对业绩贡献显著。2Q 费用率

为 19.63%，同比下降 5.25个百分点。 

 此外，报告期公司经营活动的现金流净额大幅下降 81%，主要受银行承兑

汇票增加以及支付的各项税费和采购商品支付的现金增加影响，公司应

收票据同比增 47%，由银行承兑因此回款风险较小，无需过于担忧；税费

方面，由于 2017 年 5 月 1日起公司消费税税基提升，公司消费税支出增

加使税金同比增 112%，下半年税基变动影响消弭，税费变动对业绩的影

响将减小。 

 此前公司于 6月 23日起应新品五粮液订单量已超全年计画量而暂停接受

新订单，管道库存清理顺畅，普五一批价回升。目前，中秋、国庆双节

临近，以行业来看，名优白酒终端销售依旧火爆，行业景气仍在持续。

下半年旺季来临，品牌效应驱动下，公司业绩预计仍能保持较快增长。 

 综上，维持此前盈利预测，预计 2018-2019 年公司将分别实现净利润 127

亿和 158 亿，同比增 31%和 25%，EPS 分别为 3.34 元和 4.16 元，当前股

价对应 PE 分别为 20 倍和 16 倍。当前板块调整使行业估值回落，公司估

值吸引力提升，维持买入投资建议。 

 风险提示：行业景气下降，食品安全问题 

……………………………接续下页…………………………………………….. 

年度截止 12 月 31 日  2015 2016 2017 2018F 2019F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 6176  6785  9674  12660  15786  

同比增减 ％ 5.85  9.85  42.58  30.87  24.69  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.63  1.79  2.55  3.34  4.16  

同比增减 ％ 5.85  9.85  42.58  30.87  24.69  

市盈率(P/E) X 39.59  36.04  25.27  19.31  15.49  

股利 (DPS) RMB 元 0.80  0.90  1.30  1.67  2.08  

股息率 (Yield) ％ 1.24  1.40  2.02  2.59  3.23  

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

营业收入 21659  24544  30187  37730  47112  

经营成本 6672  7314  8450  10187  12720  

营业税金及附加 1785  1941  3495  5323  6646  

销售费用 3568  4695  3625  3227  4030  

管理费用 2129  2144  2269  2605  3253  

财务费用 -732  -766  -891  -1132  -1413  

资产减值损失 26  12  6  5  5  

投资收益 34  33  68  68  68  

营业利润 8246  9237  13375  17570  21916  

营业外收入 66  119  45  75  80  

营业外支出 25  19  28  17  16  

利润总额 8287  9337  13392  17628  21980  

所得税 1877  2281  3306  4383  5465  

少数股东损益 234  272  412  585  729  

归属于母公司所有者的净利润 6176  6785  9674  12660  15786  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

货币资金 26374  34666  40592  46757  54455  

应收账款 107  108  110  112  114  

存货 8701  9257  10558  11614  12775  

流动资产合计 44597  54505  63280  73215  86979  

长期股权投资 902  795  863  906  951  

固定资产 5348  5431  5293  5504  5724  

在建工程 555  293  272  258  245  

非流动资产合计 7949  7670  7643  7490  7340  

资产总计 52547  62174  70923  80705  94319  

流动负债合计 7968  13688  15968  19162  22994  

非流动负债合计 234  281  280  271  230  

负债合计 8201  13969  16248  19432  23224  

少数股东权益 1016  1129  1340  1608  3538  

股东权益合计 43329  47077  53334  59664  67557  

负债及股东权益合计 52547  62174  70923  80705  94319  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

经营活动产生的现金流量净额 6691  11697  9766  11319  14134  

投资活动产生的现金流量净额 -394  -161  -201  -249 -311 

筹资活动产生的现金流量净额 -2355 -3194 -3639 -4905 -6125  

现金及现金等价物净增加额 3942  8342  5926  6165  7698  
1
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卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 


