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主要财务指标（单位：亿元） 
事项：公司于 3月 28 日发布了 2018 年报。报告期内公司实现

营业收入 400.30 亿元，同比增长 32.61%；归属于上市公司股

东的净利润 133.84 亿元，同比增长 38.36%；实现扣非后净利

润 133.99 亿元，同比增长 38.96%；基本每股收益为 3.47 元，

同比增长 36.34%。拟每 10 股派发现金红利 17 元（含税）。业

绩超出市场预期。 

投资要点：  

 营收/净利实现高速增长：2018 年公司营业收入和净利润实

现了高速增长，其中 Q4 单季实现收入 107.80 亿元，同比增长

31.32%，归母净利润 38.90 亿元，同比增长 44.46%。分产品

来看，高价位酒实现收入 301.89 亿元，同比大幅增长 41.11%；

中低价位酒收入 75.63 亿元，同比增长 12.90%。报告期内收

入的增长主要来自于高价位酒销量以及单价的增长。 

 提价+高价位酒占比提升致毛利率提升：报告期内，公司产

品综合竞争力持续提高，盈利能力进一步提升。2018 年高价

位酒收入占比提升 4.55pct 至 75.42%，低价位酒收入占比下

降 3.30pct 至 18.89%，综合毛利率提升了 1.79pct 至 73.80%，

为历史新高，主要得益于高价位酒收入占比持续上升。销售费

用率下降 2.57pct 至 9.44%，管理费用率减少了 1.67pct 至

5.85%，财务费用率微升了 0.24pct 至-2.71%，净利率同比提

高 1.66 个百分点至 35.07%。 

 公司未来看点：（1）2018 年全国白酒制造业实现主营业务

收入 5,363.83 亿元，同比增长 12.88%；白酒产量 871.20 万

千升，同比增长 3.14%；利润总额为 1,250.50 亿元，同比增

长 29.98%。可见白酒产品结构升级真实存在，高端白酒未来

将继续受益于国内消费升级以及产品结构提升；（2）公司将按

照“1+3”产品策略，进一步梳理产品，重塑五粮液高端产品

价值体系，实现经销商和终端利润的提升（3）现版普五预计

将于 2019 年第二季度停产，升级版普五预计于 2019 年 6 月前

择机上市，升级版五粮液上市后，将进一步推动五粮液品牌价

值和普五产品价格的提升。 

 盈利预测：我们预计 2019-2021 年公司营业收入将分别达

到 485、572 和 666 亿元，对应 EPS 将分别为 4.24、5.14 和

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 400 485 572 666 

（＋/－） 33.2% 21.2% 17.9% 16.5% 

营业利润 187 230 279 333 

（＋/－） 40.0% 22.8% 21.2% 19.7% 

归属母公

司净利润 
134 165 200 239 

（＋/－） 38.4% 23.0% 21.2% 19.7% 

EPS（元） 3.45  4.24  5.14  6.15  

市盈率 27.6  22.4  18.5  15.4  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 38.82 / 37.96 

流通市值（亿元） 3,606 

每股净资产（元） 16.36 

资产负债率（%） 24.4 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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五粮液（000858）：18 年完美收官，19 年有望持续快速增长  推荐（维持） 

当前股价：95.00 元 
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6.15 元，按照 2019 年 3 月 29 日收盘价 95.00 元进行计算，

对应 2019-2021年动态 PE分别为 22.4x、18.5x和 15.4x，维

持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）白酒行业竞争加剧；（2）市场需求低于预

期；（3）食品安全问题。 
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公司盈利预测表(单位：百万元) 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 78,110 87,730 99,424 113,314 营业收入 40,030 48,513 57,187 66,635

货币资金 48,960 53,701 60,062 68,234 营业成本 10,487 11,963 13,597 15,294

应收款 16,293 19,675 23,193 27,024 营业税金及附加 5,908 7,034 8,292 9,662

存货 11,795 13,292 15,108 16,994  销售费用 3,778 4,754 5,433 6,130

其他流动资产 1,062 1,062 1,062 1,062 管理费用 2,425 3,008 3,488 3,998

非流动资产 7,984 6,342 6,177 5,991 财务费用 (1,085) (1,232) (1,487) (1,799)

可供出售金融资产 921 921 921 921 费用合计 5,118 6,530 7,434 8,329

固定资产+在建工程 5,612 3,970 3,805 3,619 资产减值损失 11        -       -       -       

无形资产+商誉 414 414 414 414 公允价值变动 -       -       -       -       

其他非流动资产 1,038 1,038 1,038 1,038 投资收益 101       -       -       -       

资产总计 86,094 94,072 105,602 119,305 营业利润 18,718 22,985 27,864 33,349

流动负债 20,708   19,679   20,289   20,923   加：营业外收入 44 0 0 0

短期借款 -       -       -       -       减：营业外支出 155 0 0 0

应付账款、票据 3,566 3,988 4,532 5,098 利润总额 18,607 22,985 27,864 33,349

其他流动负债` 17,142 17,142 17,142 17,142 所得税费用 4,568 5,746 6,966 8,337

非流动负债 267      267      267      267      所得税率（%） 24.6% 25.0% 25.0% 25.0%

长期借款 -       -       -       -       净利润 14,039 17,239 20,898 25,012

其他非流动负债 267 267 267 267 少数股东损益 654 776 940 1,126

负债合计 20,975 19,946 20,556 21,190 归母净利润 13,384 16,463 19,958 23,887

实收资本(或股本) 3,882 3,882 3,882 3,882 总股本（百万） 3,882 3,882 3,882 3,882

资本公积金 2,683 2,683 2,683 2,683 每股收益(元) 3.45      4.24      5.14      6.15      

盈余公积金 13,120 14,844 16,934 19,435

未分配利润 43,803 51,086 59,915 70,483

少数股东权益 1,632 1,632 1,632 1,632

其他 0 0 0 0 成长能力

所有者权益合计 65,119 74,127 85,046 98,115 营业收入增长率 33.2% 21.2% 17.9% 16.5%

负债和所有者权益 86,094 94,072 105,602 119,305 营业利润增长率 40.0% 22.8% 21.2% 19.7%

净利润增长率 38.4% 23.0% 21.2% 19.7%

盈利能力

净利润 14,039    17,239    20,898    25,012    毛利率 73.8% 75.3% 76.2% 77.0%

折旧 485       451       472       494       净利率 33.4% 33.9% 34.9% 35.8%

摊销 78        65        65        69        ROE 21.6% 23.3% 24.6% 25.5%

财务费用 (1,641) (1,232) (1,487) (1,799) 偿债能力

存货的减少 (1,226) (1,497) (1,815) (1,886) 资产负债率 24.4% 21.2% 19.5% 17.8%

营运资本变化 (757) (2,960) (2,973) (3,266) 流动比 3.8       4.5       4.9       5.4       

其他非现金部分 (300) -       -       -       速动比 3.2       3.8       4.2       4.6       

经营活动现金流量 12,317 5,318     6,425     7,260     营运能力

投资活动现金流量 (332) (325) (307) (307) 总资产周转率 46.5% 51.6% 54.2% 55.9%

筹资活动现金流量 (3,618) (7,000) (8,492) (10,144) 每股指标（元/股）

汇率变动影响 0         0         0         0         每股收益 3.4       4.2       5.1       6.2       

现金增加额 8,368    4,741    6,361    8,172    每股净资产 16.8      19.1      21.9      25.3      

期初现金余额 40,592    48,960    53,701    60,062    估值比率

期末现金余额 48,960    53,701    60,062    68,234    P/E 27.6 22.4 18.5 15.4

期末货币资金 48,960    53,701    60,062    68,234    P/B 5.7       5.0       4.3       3.8       

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E

2020E 2021E财务分析 2018A 2019E
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万蓉：英国赫尔大学，商业管理硕士，主要研究和跟踪领域：大消费 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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