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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

我们预计公司中报收入增速区间约为 15%~18%，由于季节效应以及提价效

应引起的经销商打款节奏提前，二季度收入增速同比或略有下滑，当然也部

分包含公司业绩季度间平滑的主观意愿。但我们认为，下半年看好公司直接

受益于茅台严格控货产生的替代效应，同时公司淡季批价并未大幅上涨，随

着中秋旺季的到来，公司一批价有望加速上涨并实现顺价，将为公司年内二

次提价打开想象空间。因此，我们认为公司短期业绩波动不影响长期逻辑，

重申“买入”评级。 

 事件评论 

 二季度收入增速或略有下滑，淡季价格受渠道库存压制：由于一季度

提价效应引起经销商的打款积极性提高以及节奏提前，并考虑公司季

度间主观的平滑意愿，我们认为二季度收入增速同比或略有下滑，中

报收入增速区间约为 15%~18%。由于一季度公司收入+预收款占其全

年目标将近 70%，导致二季度出货相对较少，五粮液淡季价格也受到

渠道库存的压制，并未实现大幅度的上涨。我们认为，渠道库存 8 月

底有望消化完成，新的打款预计在中秋来临前 8 月中旬左右开始，公

司一批价有望在近期加速上行，或将实现顺价销售，这也为公司年内

二次提价打开了想象空间。 

 茅台控量最为直接受益者，高度重视五粮液价值回归：由于目前国窖

1573 体量相对较小，实际上高端白酒领域已实现双寡头格局，而由于

下半年茅台供应量仅 8000 吨，旺季高端白酒存在明显供需缺口，因此

五粮液作为浓香龙头，将成为茅台控量的最为直接受益者。而据最新

的草根调研数据，目前当前茅台批价已上行至 950 元，而五粮液批价

仍保持在 650 元左右，价格差距从年初 200 元扩大到 300 元。因此随

着在茅台批价逐步上台阶的背景下，五粮液可能会进一步通过提升出

厂价来倒逼批价上行，缩小与茅台的价格差距，其提价窗口可能再次

来临。 

 中长期看好公司治理机制，内生叠加外延促成长：中长期继续看好公

司管理层与员工利益绑定后企业治理机制的激活与经营动力的释放，

内生性成长无忧。同时，公司有较为强烈的外延式扩张预期，其一季

度货币资金达 270 亿，公司规划十三五期间并购要达到 100 亿元左右。

我们预计 2016-2017 年 EPS 分别为 1.94/2.34 元，给予 25 倍估值，

目标价 48.5 元，重申“买入”评级。 

 风险提示： 渠道库存消化不及预期；涨价不及预期；业绩不达预期。 
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 21659 25341 29396 33805 

增长率(％) 3% 17% 16% 15% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 6176.1 7363.2 8880.3 10335.4 

增长率(％) 6% 19% 21% 16% 

每股收益(元) 1.627 1.940 2.339 2.723 

净资产收益率（％） 14.3% 16.2% 18.4% 20.1% 

每股经营现金流（元） 1.76    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 21659  25341  29396  33805   货币资金 26374  30236  33740  37600  

营业成本 6672  7349  8378  9466   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 14987  17992  21018  24340   应收账款 126  148  172  197  

％营业收入 69.2% 71.0% 71.5% 72.0%  存货 8701  9474  10728  12037  

营业税金及附加 1785  2027  2352  2704   预付账款 332  362  410  459  

％营业收入 8.2% 8.0% 8.0% 8.0%  其他流动资产 399  443  494  568  

销售费用 3568  3801  4115  4733   流动资产合计 44597  50801  57304  64386  

％营业收入 16.5% 15.0% 14.0% 14.0%  可供出售金融资产 1  1  1  1  

管理费用 2129  2534  2940  3381   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 9.8% 10.0% 10.0% 10.0%  长期股权投资 902  902  902  902  

财务费用 -732  -125  -141  -157   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -3.4% -0.5% -0.5% -0.5%  固定资产合计 12413  10316  8143  5987  

资产减值损失 24  0  0  0   无形资产 412  391  372  353  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 2  2  2  2  

投资收益 34  0  0  0   递延所得税资产 640  0  0  0  

营业利润 8248  9754  11752  13679   其他非流动资产 -6420  -6420  -6420  -6420  

％营业收入 38.1% 38.5% 40.0% 40.5%  资产总计 52547  55993  60303  65211  

营业外收支 41  63  88  101   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 8287  9818  11840  13781   应付款项 1264  1377  1559  1749  

％营业收入 38.3% 38.7% 40.3% 40.8%  预收账款 1994  2333  2706  3112  

所得税费用 1877  2160  2605  3032   应付职工薪酬 2387  2599  2943  3302  

净利润 6410  7658  9235  10749   应交税费 1042  1192  1411  1633  

归属于母公司所有者的净

利润 
6176.1  7363.2  8880.3  10335.4   其他流动负债 1280  1410  1582  1799  

 流动负债合计 7968  8910  10201  11595  

少数股东损益 234  295  355  413   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.63  1.94  2.34  2.72   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 234  234  234  234  

经营活动现金流净额 6691  9314  10016  11469   负债合计 8201  9144  10435  11829  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
43329  45538  48202  51303  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 1016  1311  1666  2079  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 44345  46849  49868  53382  

固定资产投资 -394  -422  -436  -530   负债及股东权益 52547  55993  60303  65211  

其他 0  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -394  -422  -436  -530    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.627  1.940  2.339  2.723  

股权融资 59  0  0  0   BVPS 11.41  12.00  12.70  13.52  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0   PE 21.76  18.25  15.14  13.01  

筹资成本 2457  -5030  -6075  -7078   PEG 1.16  0.97  0.81  0.69  

其他 -4871  0  0  0   PB 3.10  2.95  2.79  2.62  

筹资活动现金流净额 -2355  -5030  -6075  -7078   EV/EBITDA 13.34  8.56  7.07  5.97  

现金净流量 3942  3862  3504  3860    ROE 14.3% 16.2% 18.4% 20.1% 
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