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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 40,030 47,434 56,844 66,419 

（+/-） 33% 18% 20% 17% 
归母净利润 13,384 16,585 20,235 23,922 
（+/-） 38% 24% 22% 18% 
EPS(元) 3.47 4.27 5.21 6.16 
P/E 26.2 21.1 17.3 14.7 
资料来源：联讯证券研究院 
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抬升，控费提效利润率提高》2018-08-28 
 

 

  

 事件 

公司发布 2018 年年报：实现营业收入 400.30 亿元，同比增长 32.61%；归

母净利润 133.84 亿元，同比增长 38.36%；扣非后归母净利润 133.99 亿元，

同比增长 38.96%；基本每股收益 3.474 元。公司拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 17 元（含税）。 

 酒类产品结构上移，预收款项增加，看好 1季度业绩增长 

公司酒类收入合计 377.52 亿元，同比增长 34.39%；其中高价位酒收入

301.89亿元，同比增长41.11%。全年酒类销量191,596吨，同比增长6.44%；

受销售结构上移影响，毛利率提升 0.88pct 至 77.59%。 

分季度看，4Q 单季收入 107.80 亿元，同比增长 31.32%，创下新高；毛利

率 74.70%，同比提升 0.28pct；销售费用率 6.50%，同比下降 4.80 pct。 

截至 18 年底，公司预收款 67.07 亿元，较上年同期增加 20.61 亿元，环比

增加 42.67 亿元。预计 19 年 1季度五粮液收入有望保持高增速。 

 推出新版普五，量价齐升确保全年高增长 

公司提出 2019 年收入目标 500 亿元，保持 25%左右的增长。在量上，五粮

液计划量 2.3 万吨，高出 2018 年计划量 0.3 万吨；其中普五全年配额 1.5

万吨。在价上，公司将借推出第 8 代五粮液之际提高出厂价，新版普五出厂

价将在 879-889 元，较老版普五提高近 100 元，预计其他产品也将随之提

价。市场普遍预期新版五粮液上市后，老版普五价值将随之提升，经销商打

款积极性高涨，目前老版普五已完成全年计划量 56%，预计收藏版普五占

计划量 9%，下半年第八代五粮液占配额不到 35%。若能顺利实现提价，将

巩固其在高端酒市场地位，并能一定程度压制价格与其相近的其他高端酒竞

争对手。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2019-2021 年，营业收入 474.43、568.44、664.19 亿元；归母净利润

165.85、202.35、239.22 亿元；对应 PE 为 21.1、17.3、14.7 元。维持“增

持”评级 

 风险提示 

食品安全风险；宏观经济增速放缓，消费下滑；提价进展低于预期，销量受

到不利影响。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:联讯证券，Wind 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源:联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 78,110 87,972 99,804 113,346 经营活动现金流 12,317 13,282 16,000 19,592 

现金 48,960 54,207 60,211 67,631 净利润 13,384 16,585 20,235 23,922 

应收账款 16,262 19,260 23,080 26,968 折旧摊销 563 547 536 522 

其它应收款 31 37 44 51 财务费用 -0 -1,238 -1,373 -1,534 

预付账款 198 221 249 282 投资损失 -101 -106 -106 -106 

存货 11,795 13,224 14,993 16,981 营运资金变动 -1,996 -3,324 -4,290 -4,393 

其他 864 1,024 1,227 1,433 其它 467 819 1,000 1,181 

非流动资产 7,984 7,889 7,766 7,559 投资活动现金流 -332 -346 -307 -208 

长期投资 919 919 919 919 资本支出 -381 -452 -413 -314 

固定资产 5,261 5,230 5,162 5,003 其他 50 106 106 106 

无形资产 413 371 334 301           

其他 1,391 1,368 1,350 1,336 筹资活动现金流 -3,618 -7,690 -9,690 -11,963 

资产总计 86,094 95,861 107,570 120,904 短期借款 - - - - 

流动负债 20,708 22,006 23,554 25,294 长期借款 - - - - 

短期借款 - - - - 其他 -3,618 -7,690 -9,690 -11,963 

应付账款 3,152 3,551 4,026 4,560 现金净增加额 8,368 5,247 6,003 7,420 

其他 17,555 18,455 19,528 20,734           

非流动负债 267 267 267 267 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 - - - - 成长能力         

其他 267 267 267 267 营业收入 32.6% 18.5% 19.8% 16.8% 

负债合计 20,975 22,273 23,821 25,561 营业利润 40.0% 23.8% 21.9% 18.2% 

少数股东权益 1,632 2,443 3,432 4,602 归属母公司净利润 38.4% 23.9% 22.0% 18.2% 

归属母公司股东权益 63,487 71,145 80,317 90,742 获利能力         

负债和股东权益 86,094 95,861 107,570 120,904 毛利率 73.8% 75.1% 76.4% 77.2% 

          净利率 33.4% 35.0% 35.6% 36.0% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 21.1% 23.3% 25.2% 26.4% 

营业收入 40,030 47,434 56,844 66,419 ROIC 20.4% 22.5% 24.2% 25.2% 

营业成本 10,487 11,812 13,392 15,168 偿债能力         

营业税金及附加 5,908 6,641 7,958 9,299 资产负债率 24.4% 23.2% 22.1% 21.1% 

营业费用 3,778 4,477 5,366 6,269 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 2,340 2,773 3,324 3,883 流动比率 3.77 4.00 4.24 4.48 

财务费用 -1,085 -1,238 -1,373 -1,534 速动比率 3.20 3.40 3.60 3.81 

资产减值损失 11 11 11 11 营运能力         

公允价值变动收益 - - - - 总资产周转率 0.46 0.49 0.53 0.55 

投资净收益 106 106 106 106 应收账款周转率 338 354 368 363 

营业利润 18,718 23,177 28,260 33,396 应付账款周转率 3.33 3.52 3.54 3.53 

营业外收入 44 44 44 44 每股指标(元)         

营业外支出 155 155 155 155 每股收益 3.45 4.27 5.21 6.16 

利润总额 18,607 23,065 28,148 33,284 每股经营现金 3.17 3.42 4.12 5.05 

所得税 4,568 5,669 6,924 8,192 每股净资产 16.36 18.33 20.69 23.38 

净利润 14,039 17,396 21,224 25,092 估值比率         

少数股东损益 654 811 989 1,170 P/E 26.2 21.1 17.3 14.7 

归属母公司净利润 13,384 16,585 20,235 23,922 P/B 5.5 4.9 4.4 3.9 

EPS（元） 3.47 4.27 5.21 6.16 EV/EBITDA 18.5 14.9 12.2 10.4 

                    

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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