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公司网址 www.wuliangye.com.cn 
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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) 3,882 

流通 A 股(百万股) 3,796 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 3,969.72 

流通 A 股市值(亿元) 3,881.93 

每股净资产(元) 16.36 

资产负债率(%) 24.4 
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投资要点 

事项： 

公司发布19年一季报，实现营收176亿元，同增26.6%；归母净利64.8亿元，同

增30.3%。 

平安观点： 

 1Q19 收入、净利均略超市场预期。收入超预期或因五粮液酒实际出货量

较多，并带动了净利超预期。 

 估计 1Q19 报表确认五粮液酒销量同增约 20-25%。根据我们草根调研估

算，酒厂 1Q19 普五投放量或已超全年计划量的 40%，1618、低度等投放进度

更快，虽开发产品当季发货很少，但五粮液酒整体销量增速或达 20-25%。从

报表数据来看，估计确认销量超 1.1 吨，大幅超越茅台的约 0.9 万吨。因 1618、

低度均价上升，故五粮液酒整体均价估计有中小个位数增长。1Q19 预收款余

额 48 亿元，同比、环比分别降 9 亿、19 亿，考虑公司仅收完上半年普五的钱，

基本算正常，但也意味着 2 季度公司必须再次收钱。 

 毛利率上升，费用率稳中略升。1Q19 毛利率同比上升 2.6Pct，应是受益

于五粮液酒占比上升、及 1618 等提价。销售费用率、管理费用率稳中略升，

分别为 7.24%、4.41%，基本正常。 

 春糖至今控量挺价效果良好，多项深层次改革效果值得期待。春节后，酒

厂加大了新版普五上市宣导，尤其春糖会期间，明确新版普五会涨价并随后开

始控量，普五批价从 3 月初的约 800 元/瓶附近涨至目前 860-890 元/瓶，效果

良好。4 月，酒厂下文坚决砍掉“五粮液”的低价高仿产品，并推动“五粮液”

开发产品大涨价，进一步减少低价酒的冲击，经销商信心得到恢复，这些改革

的效果也值得期待。 

 维持业绩预测和“推荐”评级。维持预计 19、20 年 EPS 为 4.53、5.04

元，同比增约 31%、11%，动态 PE 约 22.6、20.3 倍。五粮液相对茅台估值优

势仍明显，且改革效果值得期待，维持“推荐”评级。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 30,187  40,030  49,108  53,687  58,433  

YoY(%) 23.0  32.6  22.7  9.3  8.8  

净利润(百万元) 9,674  13,384  17,589  19,559  21,803  

YoY(%) 42.6  38.4  31.4  11.2  11.5  

毛利率(%) 72.0  73.8  74.6  74.7  75.0  

净利率(%) 33.4  35.1  37.4  38.0  39.0  

ROE(%) 19.3  22.9  24.3  21.5  19.5  

EPS(摊薄/元) 2.49  3.45  4.53  5.04  5.62  

P/E(倍) 40.1  29.7  22.6  20.3  18.2  

P/B(倍) 7.3  6.3  4.9  3.9  3.2   
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 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价格下

降，可能导致企业营收增速大幅放缓。2)管理层更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策略影响大，

如更换管理层，可能会导致企业营收、利润大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响较

大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。 

图表 1 一季报快读：1Q19营收、归母净利增26.6%、30.3%                              单位：百万元，元/股 

  1Q18 1Q19 QoQ 
 

营业收入 13,898  17,590  26.6% 
 

营业成本 3,726  4,260  14.3% 

毛利率 73.2% 75.8% 2.6%  

毛利 10,172  13,330  31.0%  

营业税金及附加 1,955  2,453  25.5%  

销售费用 1,003  1,274  27.0%  

管理费用 595  777  30.5%  

财务费用 -264  -353  -33.4%  

资产减值损失 0  0  0.0%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 
 

投资收益 0  0  0.0% 

营业利润 6,894  9,183  33.2%  

营业利润率 49.6% 52.2% 2.6%  

营业外收入 15  5  -64.8%  

营业外支出 5  115  2120.3%  

利润总额 6,903  9,073  31.4%  

所得税 1,689  2,261  33.8%  

所得税率 24.5% 24.6% 0.1%  

少数股东权益 243  337  38.6%  

归属于母公司净利润 4,971  6,475  30.3%  

净利率 35.8% 36.8% 1.0%  

EPS 1.28  1.67  30.3%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

图表 2   1Q19 净利增长主要由收入增等因素共同推动 图表 3  1Q19 营收增 26.6% 

  

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所  资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 
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图表 4  1Q19 末预收款余额约为 48.5 亿 图表 5  1Q19 毛利率、销售费用率分别为 75.8%、13.9% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 6  1Q19 销售商品收到现金增 70% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 78,110  100,828  123,475  148,585  

现金 48,960  65,507  84,951  106,826  

应收票据及应收账款 16,262  19,950  21,810  23,738  

其他应收款 872  1,069  1,169  1,273  

预付账款 221  263  286  308  

存货 11,795  14,039  15,259  16,440  

其他流动资产 0  0  0  0  

非流动资产 7,984  7,973  8,056  8,056  

长期投资 919  919  919  919  

固定资产 5,261  4,928  4,644  4,394  

无形资产 413  414  416  417  

其他非流动资产 1,391  1,711  2,077  2,325  

资产总计 86,094  108,801  131,531  156,640  

流动负债 20,708  25,041  27,344  29,685  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 3,566  4,245  4,614  4,971  

其他流动负债 17,142  20,797  22,730  24,715  

非流动负债 267  267  267  267  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 267  267  267  267  

负债合计 20,975  25,308  27,611  29,952  

少数股东权益 1,632  2,416  3,285  4,250  

股本 3,882  3,882  3,882  3,882  

资本公积 2,683  2,683  2,683  2,683  

留存收益 56,923  74,512  94,071  115,874  

归属母公司股东权益 63,487  81,077  100,635  122,439  

负债和股东权益 86,094  108,801  131,531  156,640   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 12,317  16,055  18,558  20,584  

净利润 13,384  17,589  19,559  21,803  

折旧摊销 654  784  869  965  

财务费用 -1,085  -1,139  -1,498  -1,911  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 2,215  2,292  1,129  1,130  

其他经营现金流 -2,851  -3,470  -1,500  -1,404  

投资活动现金流 -332  -648  -612  -619  

资本支出 532  151  214  267  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -864  -799  -826  -887  

筹资活动现金流 -3,618  1,139  1,498  1,911  

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 -3,618  1,139  1,498  1,911  

现金净增加额 8,368  16,547  19,444  21,875   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 40,030  49,108  53,687  58,433  

营业成本 10,487  12,482  13,566  14,616  

营业税金及附加 5,908  7,099  7,742  8,408  

营业费用 3,778  4,174  4,508  4,869  

管理费用 2,340  2,455  2,684  2,805  

研发费用 84  92  102  112  

财务费用 -1,085  -1,139  -1,498  -1,911  

资产减值损失 11  0  0  0  

其他收益 106  106  106  106  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 101  149  221  326  

资产处置收益 5  5  5  5  

营业利润 18,718  24,205  26,904  29,972  

营业外收入 44  89  89  89  

营业外支出 155  19  19  19  

利润总额 18,607  24,276  26,975  30,043  

所得税 4,568  5,903  6,547  7,274  

净利润 14,039  18,373  20,428  22,768  

少数股东损益 654  784  869  965  

归属母公司净利润 13,384  17,589  19,559  21,803  

EBITDA 18,099  24,619  27,261  30,242  

EPS（元） 3.45  4.53  5.04  5.62   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 32.6  22.7  9.3  8.8  

营业利润(%) 40.0  29.3  11.2  11.4  

归属于母公司净利润(%) 38.4  31.4  11.2  11.5  

获利能力         

毛利率(%) 73.8  74.6  74.7  75.0  

净利率(%) 35.1  37.4  38.0  39.0  

ROE(%) 22.9  24.3  21.5  19.5  

ROIC(%) 32.6  24.3  21.4  19.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 24.4  23.3  21.0  19.1  

净负债比率(%) -74.8  -78.1  -81.5  -84.1  

流动比率 3.77  4.03  4.52  5.01  

速动比率 3.20  3.47  3.96  4.45  

营运能力         

总资产周转率 0.51  0.50  0.45  0.41  

应收账款周转率 337.9  346.4  328.4  327.7  

应付账款周转率 2.9  3.2  3.1  3.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.45  4.53  5.04  5.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.17  4.14  4.78  5.30  

每股净资产(最新摊薄) 16.78  21.51  26.77  32.64  

估值比率         

P/E 29.7  22.6  20.3  18.2  

P/B 6.3  4.9  3.9  3.2  

EV/EBITDA 21.7  16.0  14.5  13.1   
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