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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《业绩超预期，市场需要重新认识五粮液》

2017.10.27 

《消费税影响尘埃落定，业绩释放进入加速

期》2017.08.27 

《两年华丽转身，未来已在路上》2017.07.19 
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 1、批价稳步上升，提价再次展现积极效果：11 月底，五粮液

将计划外价格提升至 839 元，同时供货价和终端零售价同步上

调，从近期渠道反馈情况来看，五粮液批价已开始逐步上升，

显示效果明显。但我们跟踪发现，从 15 年 8 月第一次提价截止

到今日，五粮液价格已经从 15 年最低的 540 元上升到了目前的

840 元左右，每瓶涨了 300 元，但过程中的每一次提价都遭受

了资本市场和经销商很大的非议，结果来看，五粮液公司的坚

决提价都非常成功，价格稳步提升，渠道价差逐步扩大，目前

终端零售价也达到了 900 多元。这背后反映，公司作为经营主

导者，掌握的信息最全，同时也是每个关键时点最优的决策。

价格决定档次、档次决定品牌形象，品牌形象决定未来市场，

从五粮液历次提价各方的反馈来看，提价是基于长期发展的战

略，只能是由公司主导。 

2、各项调整平稳推进，发展潜力加速释放：去年底公司提出

17 年减量挺价，市场一片悲观，但公司借助减量策略不仅优化

了经销商结构，同时通过计划外价格以及产品结构变化（加大

1618、金装五粮液等产品的供应比例）进一步实现了量和价的

提升，再一次证明，公司的战略和营销调整非常成功。未来，

公司坚决挺价、强化品牌、提升渠道利润、渠道下沉等各项改

革措施将持续平稳推进，我们一如既往看好公司发展潜力的加

速释放。 

3、高端需求扩容继续拉动公司健康成长：整个白酒行业从 15

年以来发生了很大的变化，在消费升级和集中度提升背景下，

高端酒增速最快，量价齐升，但目前 800 元以上只有茅台、五

粮液、国窖三个品牌，未来高端酒蛋糕的扩大只有三个品牌去

分享，预计茅台未来的市场价格会稳定在 1500 元左右，但供应

量有限，不仅不会对五粮液、国窖形成挤压，反而会对它们形

成良性拉动，高端酒持续扩容，五粮液会非常受益！ 

4、盈利预测与评级：预计 17-19 年 EPS2.46/3.25/4.13 元，对应

PE30/23/18 倍。在高端需求扩容以及出厂价上调背景下，预计

五粮液明年仍将继续维持量价齐升的成长态势，我们判断收入

端仍有望保持 20%以上的增速，利润弹性更大，维持强烈推荐

评级。 

5、风险提示：1）提价失败；2）淡旺需求下滑超预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 24543.79 30488.41 38344.48 46112.15 

(+/-)(%) 13.32 24.22 25.77 20.26 

净利润 6784.53 9347.49 12345.70 15675.06 

(+/-)(%) 9.85 37.78 32.08 26.97 

EPS(元) 1.79 2.46 3.25 4.13 

P/E 19.29 30.33 22.97 18.09 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 54504.54 65978.03 79101.80 96204.71 营业总收入 24543.79 30488.41 38344.48 46112.15 

现金 34665.92 47216.19 61234.78 78458.25 营业成本 7314.25 8470.66 9958.47 11510.72 

应收账款 107.70 150.35 168.09 176.87 营业税金及附加 1941.17 3048.84 3834.45 4611.21 

其它应收款 18.78 25.06 31.52 25.27 营业费用 4694.55 4573.26 5674.98 6455.70 

预付账款 271.65 381.18 398.34 345.32 管理费用 2143.70 2591.52 2990.87 3320.07 

存货 9257.37 9979.13 10913.40 11983.76 财务费用 -765.86 -1109.31 -1180.40 -1469.63 

其他 10183.12 8226.12 6355.69 5215.23 资产减值损失 12.20 25.00 25.00 25.00 

非流动资产 7669.87 6884.15 6321.04 5738.37 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 795.84 671.27 671.27 671.27 投资净收益 33.43 25.00 30.00 30.00 

固定资产 5726.01 5207.90 4659.79 4091.69 营业利润 9237.21 12913.45 17071.11 21689.07 

无形资产 530.02 386.98 371.97 357.42 营业外收入 118.91 100.00 110.00 120.00 

其他 618.00 618.00 618.00 618.00 营业外支出 18.72 20.00 20.00 20.00 

资产总计 62174.41 72862.18 85422.84 101943.08 利润总额 9337.41 12993.45 17161.11 21789.07 

流动负债 13687.89 14552.62 14139.48 14187.18 所得税 2280.65 3170.40 4187.31 5316.53 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 7056.77 9823.05 12973.80 16472.54 

应付账款 2171.29 1508.47 1637.01 1576.81 少数股东损益 272.23 475.56 628.10 797.48 

其他 11516.60 13044.15 12502.47 12610.37 归属母公司净利润 6784.53 9347.49 12345.70 15675.06 

非流动负债 280.66 280.66 280.66 280.66 EBITDA 9023.56 12354.21 16425.32 20743.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.79 2.46 3.25 4.13 

其他 280.66 280.66 280.66 280.66      

负债合计 13968.55 14833.28 14420.14 14467.84 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 1129.13 1604.69 2232.79 3030.27 成长能力     

股本 3795.97 3795.97 3795.97 3795.97 营业收入 0.13 0.24 0.26 0.20 

资本公积 953.26 953.26 953.26 953.26 营业利润 0.12 0.40 0.32 0.27 

留存收益 42327.51 51674.99 64020.70 79695.75 归属母公司净利润 0.10 0.38 0.32 0.27 

归属母公司股东权益 47076.73 56424.22 68769.92 84444.98 获利能力     

负债和股东权益 62174.41 72862.18 85422.84 101943.08 毛利率 0.70 0.72 0.74 0.75 

     净利率 0.28 0.31 0.32 0.34 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.14 0.17 0.18 0.19 

经营活动现金流 11696.76 12234.63 13900.09 17064.98 ROIC 0.50 0.88 1.32 1.83 

净利润 7056.77 9823.05 12973.80 16472.54 偿债能力     

折旧摊销 573.44 550.08 539.61 529.16 资产负债率 0.22 0.20 0.17 0.14 

财务费用 -0.15 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -33.43 -25.00 -30.00 -30.00 流动比率 3.98 4.53 5.59 6.78 

营运资金变动 4070.46 1941.51 481.67 168.28 速动比率 3.31 3.85 4.82 5.94 

其他 29.68 -55.00 -65.00 -75.00 营运能力     

投资活动现金流 -161.26 315.64 118.50 158.50 总资产周转率 0.43 0.45 0.48 0.49 

资本支出 -301.98 166.07 88.50 128.50 应收账款周转率 228.68 236.29 240.83 267.35 

长期投资 104.72 124.57 0.00 0.00 应付账款周转率 15.20 16.57 24.38 28.70 

其他 36.00 25.00 30.00 30.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -3193.93 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.79 2.46 3.25 4.13 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 3.08 3.22 3.66 4.50 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 12.40 14.86 18.12 22.25 

普通股增加 15.95 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 3.50 3.50 3.50 P/E 19.29 30.33 22.97 18.09 

其他 -3209.88 -3.50 -3.50 -3.50 P/B 2.78 5.02 4.12 3.36 

现金净增加额 8341.57 12550.27 14018.59 17223.48 EV/EBITDA 10.66 12.67 8.68 6.04 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 
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减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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