
 

 

公 

司 

研 

究 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

公 

司 

半 
年 

度 

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）： 
 

[Table_Title] 严格控货助推价格上涨，聚焦策略提高销售效率 
 

[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：63.40  

合理价格：73.60  

上次评级：推荐  

本次评级：推荐  
 

[Table_BaseInfo] 公司基本数据 

总股本（百万股）：388,160.80  

流通股本（百万股）：379,577.09  

流通 A 股市值（亿元）：2461  

每股净资产（元）：14.05  

资产负债率（%）：22.91  

一年内股价与大盘走势对比 

 
 [Table_Report] 相关报告 

 

 

 
 

[Table_Date] 2018 年 8 月 30 日 
 

[Table_Summary] 内容提要： 

 市场需求继续向好，营销策略顺利推进。公司业绩高速

增长主要归功于消费升级下普五销售量的快速提升及公

司品牌聚焦策略的顺利推进。2018 Q1公司销售商品、提

供劳务收到的现金大幅上涨35.16%，年初春节旺季需求

向好，经销商打款积极，而经历了近期的停货，中秋国

庆旺季公司动销率可期。 

 严控发货节奏，盈利能力加速增强。公司上半年实现净

利润同比增长55.10%，超市场预期。实现酒类毛利率连

续三年上升、ROE连续四年上涨，且增速持续加快。盈利

能力不断增强主要是公司严控发货节奏确保价格稳步上

涨所致。 

 淡季大力度提升品牌，销售费用上涨但费用率下降；新

税基影响基本消化完毕。产品涨价带来的经销商利润增

厚，公司返利补贴减少，销售费用率连续六个季度下降。

二季度税金及附加同比增速放缓。 

 投资策略方面，整体来看，公司通过严控发货节奏动销

率健康、需求继续向好，出厂价与批价在旺季继续上扬

为大概率事件，量价齐升可期，维持推荐评级。 

 风险提示： 食品安全问题；公司经营业绩低于预期；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 

 
2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 30187  39892  47280  54906  

（+/-） 23.0% 32.2% 18.5% 16.1% 

营业利润（百万元） 13301  17388  20620  24041  

（+/-） 44.0% 30.7% 18.6% 16.6% 

每股收益（元） 2.5  3.2  3.8  4.5  

市盈率（倍） 25.36  19.81  16.68  14.09  
 

注：当前价格为 2018 年 8 月 30 日收盘价 
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事件：公司披露2018半年报，上半年公司实现营业收入214.21亿元，同

比增长37.13%；实现归属上市公司股东净利润71.10亿元，同比增长

43.02%，扣非净利润70.87亿元，同比增长42.90%；每股收益1.86元。

其中Q2营收75.24亿元，同比增长37.73%，Q2净利润21.39亿元，同比增

长55.19%。 

点评： 

1、 市场需求继续向好，营销策略进展顺利 

公司2018H1实现营业收入214.21亿元，同比增长37.13%，其中2018Q1、

Q2分别实现营收138.98亿元、75.24亿元，同比增长36.8%、37.73%，业

绩持续高增长，淡季增速略快于一季度旺季。 

公司业绩高速增长主要归功于消费升级下普五及系列酒销售量的快速提

升及公司品牌聚焦策略的顺利推进。公司坚持“强品牌、拓渠道、拉动销”

的营销思路，持续实施“优质投放”，将有限的产品资源向重点市场、核

心终端和“百城千县万店”工程取得成效的市场倾斜。上半年还启动了

公司高层“走访大企业”活动，营销效率显著提升，支持业绩快速增长。

我们估计2018年上半年，公司高档酒收入增速超30%，客户订单已经超过

全年计划量，约为1.4万吨左右，同比增长超25%；系列酒收入增速在50%

以上。 

2018H1销售商品、提供劳务收到的现金同比上涨19%，其中Q1大幅上涨

35.16%，主要系公司营收增长及酒类产品经销商预付款增加所致，可见

年初春节旺季需求向好，经销商打款积极，而经历了近期的停货，中秋

国庆旺季公司动销率可期。 

 

2、 严控发货节奏，盈利能力加速增强 

公司上半年实现净利润22.50亿元，同比增长55.10%，超市场预期。酒

类毛利率76.53%，同比提升1.29%，实现连续三年上升。ROE12.86%，同

比提升2.47个百分点，连续四年上涨，且增速持续加快。盈利能力不断

增强主要是公司严控发货节奏确保价格稳步上涨所致。普五一季度一批

价大约在790—810元之间，公司6月底停货后价格上行，目前渠道库存

约一个月左右水平，一批价在830元左右，部分地区达840元。经销商对

下半年的价格走势普遍比较乐观，认为四季度批价大概率会攀升至880

—900元，利润进一步增厚可期。 
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3、 淡季大力度提升品牌，销售费用上涨但费用率下降；新税基影响基

本消化完毕 

2018H1销售费用同比下降0.8%，Q2同比上涨6.97%，环比上涨14.95%，主

要是由于公司淡季围绕品牌提升和价值重塑举办一系列活动，意在提升

传统户外媒体利用率和覆盖率。值得注意的是，由于产品涨价带来的经

销商利润增厚，公司返利补贴减少，销售费用率连续六个季度下降。此

外，由于消费税税基提高，2018H1公司税金及附加达30.27亿元，同比上

涨111.86%，尤其一季度同比增长156.54%。但二季度该科目同比上涨

60.78%，增速放缓，新政对公司影响基本消化完毕。 

 

整体来看，公司通过严控发货节奏动销率健康、需求继续向好，出厂价

与批价在旺季继续上扬为大概率事件，量价齐升可期。我们预计

2018-2020年EPS为3.2元、3.8元、4.5元，当前股价对应2018-2020年PE

为19.8倍、16.7倍、14.1倍，维持买入评级。 

 

风险提示 

食品安全问题；公司经营业绩低于预期；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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盈利预测： 

报表预测                         单位：百万元 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 30187  39892  47280  54906  

减: 营业成本 8450  10591  12383  14281  

营业税金及附加 3495  5665  6619  7687  

营业费用 3625  4201  5201  6040  

管理费用 2269  2844  3333  3843  

财务费用 -891  -797  -876  -986  

营业利润 13301  17388  20620  24041  

利润总额 13318  17388  20620  24041  

减: 所得税 3269  4347  5155  6010  

净利润 10049  13041  15465  18031  

减: 少数股东损益 412  535  634  740  

归母股东净利润 9636  12506  14830  17291  

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 36393  35499  50801  61966  

应收和预付款项 11517  13941  16453  18938  

存货 10558  15837  17104  17104  

长期股权投资 863  863  863  863  

固定资产和在建工

程 
5566  4389  3124  1862  

无形资产和开发支

出 
401  349  297  246  

其他非流动资产 133  67  1  1  

资产总计 65431  70944  88643  100980  

应付和预收款项 10757  7710  13232  10287  

长期借款 0  400  2900  6900  

负债合计 10757  8110  16132  17187  

股本 3796  3796  3796  3796  

资本公积 953  953  953  953  

留存收益 48585  56210  65252  75794  

归属母公司股东权

益 
53334  60959  70001  80544  

少数股东权益 1340  1875  2510  3249  

股东权益合计 54674  62834  72511  83793  

负债和股东权益合

计 
65431  70944  88643  100980  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营性现金净流量 9763  3061  17918  13158  

投资性现金净流量 -201  -271  -204  -230  

筹资性现金净流量 -3639  -3684  -2413  -1762  

现金流量净额 5923  -894  15301  11166  

 

 

 

财务和估值数据摘要                单位:百万元 

 
2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 30187  39892  47280  54906  

增长率(%) 23.0% 32.2% 18.5% 16.1% 

归属母公司股东净利润 9636  12506  14830  17291  

增长率(%) 42.0% 29.8% 18.6% 16.6% 

每股收益(EPS) 2.48  3.22  3.82  4.45  

每股股利(DPS) 0.88  1.26  1.49  173.9% 

每股经营现金流 2.52  0.79  4.62  3.39  

销售毛利率 72.0% 73.5% 73.8% 74.0% 

销售净利率 33.3% 32.7% 32.7% 32.8% 

净资产收益率(ROE) 18.1% 20.5% 21.2% 21.5% 

投入资本回报率(ROIC) 57.8% 67.0% 52.6% 68.9% 

市盈率(P/E) 25.65  19.76  16.67  14.30  

市净率(P/B) 4.63  4.05  3.53  3.07  

股息率(分红/股价) 0.014  0.020  0.023  0.027  

 

财务分析和估值指标汇总                

 
2017A 2018E 2019E 2020E 

毛利率 72.01% 73.45% 73.81% 73.99% 

三费/销售收入 16.58% 15.66% 16.20% 16.20% 

ROE 18.07% 20.52% 21.19% 21.47% 

销售收入增长率 22.99% 32.15% 18.52% 16.13% 

EBIT（百万元） 12431  16591  19744  23055  

EBITDA（百万元） 12981  18157  21330  24599  

净利润（百万元） 9636  12506  14830  17291  

EPS（倍） 2.5  3.2  3.8  4.5  

BPS（倍） 13.7  15.7  18.0  20.8  

PE（倍） 25.36  19.81  16.68  14.09  

EV/EBIT 16.7  12.6  10.0  8.3  

EV/EBITDA 15.9  11.5  9.2  7.7  

股息率 0.014  0.020  0.023  0.027  

数据来源：wind，国开证券研究部，其中PE、PS、PB 

中价格指2018年8月30日收盘价格。 
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