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基础数据 
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近期市场对消费税仍然存在比较大的担忧，同时担心茅台在中秋旺季放量价落，

对五粮液动销有实质影响。我们认为这是市场尚未充分认识五粮液内部的巨大改

善，低估了五粮液改革带来的制度红利，我们判断，在基本面加速，催化剂频出

的中秋旺季，估值切换空间最大的五粮液，将在中秋旺季再次迎来超额收益机会。

我们上调盈利预测至 17-19 年 2.26、2.80 和 3.52 元 EPS，考虑到公司的改革红

利超预期释放，给予 18 年 25 倍，提高一年目标价到 70 元，维持“强烈推荐-A”

评级。文后附消费税敏感性分析，推荐阅读。 

 消费税若提升，公司提价和效率提升完全能抵消影响，市场担忧将渐消退。
国税总局 2017 年 5 月开始对白酒消费税征收标准由过去最低计税价格的
50-70%作为税基统一改为 60%，五粮液 16 年报表的消费税率仅 5.9%，市场
担心若一次性提升至 12%则会对报表产生较大影响。消费税提升虽已成定局，
但最终比例和提升速度好于市场预期。同时我们静态测算，五粮液消费税率
提高 1%，对利润影响近 3%，未来 2 年每年提高 2%，影响利润增速 6%，但
动态分析，公司近年来吨价持续提升，影响可被抵消。我们测算，若消费税
率自 5 月起提升至 12%，公司 17-18 年只需额外提价 3%，费用率下降 1%即
可轻松消化（详见后面分析）。 

 从核心商家到百城千县万店，五粮液招商政策备受追捧，渠道正循环加速。
草根调研显示，五粮液在华东、华北、四川等市场招商进展顺利，专卖店和
经销商数量均有显著增长。事实上，公司今年的渠道策略，已经着力于招徕
实力经销商，重塑渠道体系，政策导向已经从“核心商家”到“百城千县万
店”，意味着渠道的铺开是五粮液走量加速的核心逻辑，受益茅台价差则放大
了这种效果。市场有人担心公司批价二季度涨幅较小，我们判断主要在于老
经销商 739 价格尚未发完，随着计划内额度减少，中秋旺季临近，我们预计
批价将在中秋节前后步入上涨通道。另外从茅台情况看，二季度发货量较低，
三季度发货量预计先补上欠货后仍处于紧张状态，批价回调幅度有限，且货
源紧张将成为常态，更会创造有利客观环境。 

 核心问题逐个破解，旺季催化剂频出，五粮液将在中秋旺季迎来大幅估值切
换空间。以今年业绩计算五粮液当前 25.6 倍，茅台和老窖分别为 28 倍和 31.7

倍（加定增），五粮液估值明显低于两者。之前我们在《五粮液估值折价之谜》
中分析了压制公司估值的四点原因（产品结构、渠道模式、量价政策、消费
培育），从上半年看，公司对四点问题做针对性改革，问题逐一破解改善。我
们判断正循环的逻辑将继续加速，产品顺价销售，公司继续积极招商布局渠
道，客户增加带来新增量，业绩增速有望追赶茅台老窖。另外定增在后期的
发出，将进一步提升企业凝聚力，展望明年分红率有进一步空间。 

 压制因素减消退，估值优势显空间，提升目标价到 70 元，继续维持“强烈推
荐-A”。市场对消费税仍然存在比较大的担忧，同时担心茅台在中秋旺季放量
价落，对五粮液动销有实质影响。我们认为这是市场尚未充分认识五粮液内
部的巨大改善，低估了五粮液改革带来的制度红利，我们判断，在基本面加
速，催化剂频出的中秋旺季，估值切换空间最大的五粮液，将在中秋旺季再
次迎来超额收益机会。我们上调盈利预测至 17-19 年 2.26、2.80 和 3.52 元
EPS，考虑到公司的改革红利超预期释放，给予 18 年 25 倍，提高一年目标
价到 70 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：竞品放量超预期，经济增速不及预期。 
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附：消费税敏感性分析 

结论 1：消费税率上调 1%，影响净利润增速 3%。由于消费税提升在 5 月份开始，我

们预测 17 年后半年消费税率提升到 10%以上，全年 8%，加上其他税金，相比 16 年提

高 2%后，利润增速影响略超 6%，18 年继续提升到 10%以上，对利润影响 5%左右，

19 年影响已经极小。 

表 1：消费税敏感性分析 

提税后 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 3% 13% 17% 21% 22% 22% 

营业利润 3% 12% 24% 23% 26% 26% 

净利润 6% 10% 23% 24% 26% 26% 

提税前 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 3% 13% 17% 21% 22% 22% 

营业利润 3% 12% 31% 29% 28% 26% 

净利润 6% 10% 30% 29% 28% 26% 

资料来源：wind 资讯、招商证券 

结论 2：提价 1.5%，可抵消消费税率提升 1%的影响，降低 1%的消费费用可抵消 1%

的消费税影响，最悲观假设，消费税率自 5 月份起，一次提升至 12%，也可以消化。

我们将价格提升 3%后提升利润增长 5%以上， 在原来 17.1%的销售费用率基础上降低

1%，即可提升 3%的利润增速。目前看公司一季度相比去年销售费用率和管理费用率分

别下降了 2%和 0.7%，去年下半年投入费用较高，今年预计费用率下降超过 3%。提价

和降低费用完全可以抵消消费税的影响。 

表 2：17-18 年额外提价 3%，费用率额外降低 1%后完全可抵消影响 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 3% 13% 20% 21% 22% 23% 

营业利润 3% 12% 33% 23% 26% 26% 

净利润 6% 10% 32% 27% 26% 25% 

资料来源：wind 资讯、招商证券，注：后面模型 

结论 3：五粮液水晶瓶 17 年吨价较 16 年提升 13%以上，完全能消化消费税影响。16

年五粮液经销商平均拿货价格 660 元/瓶，17 年至今，经销商平均拿货价格 750 元/瓶，

平均提价幅度 13.6%，若考虑下半年 809 元/瓶的比重提升（新招商及老经销商增量均

按照 809 价格执行），提价幅度或超 15%，公司提价幅度完全有能力覆盖消费税影响。

与五粮液类似，水井坊消费税二季度有所上升，公司 7 月份对主要产品井台和八号提价

10 元，已经部分抵消消费税带来的冲击。 

 

表 3、五粮液单季度利润表 

单位：百万元 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 15H 16H 2015 2016 

一、营业总收入 6528 8826 4430 4444 6844 10159 11215 13256 21659 24544 

二、营业总成本 4519 4863 3111 2781 4586 5219 6763 7973 13447 15340 

其中：营业成本 2016 2662 1315 1311 2027 2993 3376 3976 6672 7314 

营业税金及附加 599 682 355 333 572 762 885 1036 1785 1941 

营业费用 1371 1126 1070 847 1652 1096 1850 2196 3568 4695 

管理费用 686 573 535 507 529 584 1007 1107 2129 2144 
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财务费用 -176 -179 -163 -218 -207 -217 -358 -342 -732 -766 

资产减值损失 24 0 -1 0 13 0 2 -1 26 12 

三、其他经营收益 22 0 10 0 23 0 12 10 34 33 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

投资收益 22 0 10 0 23 0 12 10 34 33 

四、营业利润 2032 3963 1330 1663 2282 4940 4464 5292 8246 9237 

加：营业外收入 20 33 11 44 31 19 30 44 66 119 

减：营业外支出 14 5 9 4 1 5 8 13 25 19 

五、利润总额 2038 3991 1332 1704 2311 4953 4486 5323 8287 9337 

减：所得税 404 982 314 434 551 1214 1065 1296 1877 2281 

六、净利润 1633 3008 1018 1270 1760 3739 3421 4027 6410 7057 

减：少数股东损益 60 105 35 55 77 146 124 140 234 272 

七、归属母公司净利润 1573 2903 984 1215 1683 3593 3298 3887 6176 6785 

EPS 0.41 0.76 0.26 0.32 0.44 0.95 0.87 1.02 1.63 1.79 

主要比率           

毛利率 69.1% 69.8% 70.3% 70.5% 70.4% 70.5% 69.9% 70.0% 69.2% 70.2% 

主营税金率 9.2% 7.7% 8.0% 7.5% 8.4% 7.5% 7.9% 7.8% 8.2% 7.9% 

营业费率 21.0% 12.8% 24.1% 19.1% 24.1% 10.8% 16.5% 16.6% 16.5% 19.1% 

管理费率 10.5% 6.5% 12.1% 11.4% 7.7% 5.7% 9.0% 8.4% 9.8% 8.7% 

营业利润率 31.1% 44.9% 30.0% 37.4% 33.3% 48.6% 39.8% 39.9% 38.1% 37.6% 

实际税率 19.8% 24.6% 23.6% 25.5% 23.8% 24.5% 23.7% 24.4% 22.6% 24.4% 

净利率 24.1% 32.9% 22.2% 27.3% 24.6% 35.4% 29.4% 29.3% 28.5% 27.6% 

YoY 
          

收入增长率 9.8% 31.0% -1.1% 13.5% 4.8% 15.1% -3.8% 18.2% 3.1% 13.3% 

营业利润增长率 27.1% 32.1% -9.2% -5.0% 12.3% 24.6% -19.4% 18.5% 2.7% 12.0% 

净利润增长率 39.5% 31.9% -10.3% -7.0% 7.0% 23.8% -17.6% 17.9% 5.8% 9.9% 

资料来源：公司报表 

 

图 1：五粮液历史 PE Band  图 2：五粮液历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 44597  54505  58571  68775  79083  

现金 26374  34666  40371  47345  53691  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 8665  9579  7174  8679  10579  

应收款项 107  108  167  202  246  

其它应收款 19  19  27  32  39  

存货 8701  9257  10122  11681  13538  

其他 731  876  709  835  989  

非流动资产 7949  7670  7543  7370  7216  

长期股权投资 902  795  868  868  868  

固定资产 5348  5431  5413  5297  5192  

无形资产 412  402  362  326  293  

其他 1288  1042  900  879  863  

资产总计 52547  62174  66113  76145  86299  

流动负债 7968  13688  12251  13470  14922  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 1058  2171  898  1036  1201  

预收账款 1994  6299  6900  7962  9227  

其他 4915  5218  4453  4471  4493  

长期负债 234  281  151  151  151  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 234  281  151  151  151  

负债合计 8201  13969  12401  13621  15072  

股本 3796  3796  3796  3878  3878  

资本公积金 953  953  953  2725  2725  

留存收益 38580  42328  47505  54047  62227  

少数股东权益 1016  1129  1458  1874  2396  

归属于母公司所有者权益 43329  47077  52254  60650  68830  

负债及权益合计 52547  62174  66113  76145  86299   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 6691  11697  8855  8736  10942  

净利润 6176  6785  8594  10870  13653  

折旧摊销 619  573  583  573  554  

财务费用 (0) (0) (938) (1096) (1263) 

投资收益 (34) (33) (30) (14) (14) 

营运资金变动 (167) 4078  192  (2014) (2514) 

其它 97  294  454  419  526  

投资活动现金流 (394) (161) (571) (400) (400) 

资本支出 (395) (307) (500) (400) (400) 

其他投资 1  146  (71) 0  0  

筹资活动现金流 (2355) (3194) (2578) (1362) (4196) 

借款变动 (927) (1003) 0  0  0  

普通股增加 0  0  0  82  0  

资本公积增加 0  0  0  1772  0  

股利分配 (2278) (3037) (3416) (4327) (5473) 

其他 849  846  838  1111  1277  

现金净增加额 3942  8342  5705  6974  6346   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 21659  24544  28695  34716  42317  

营业成本 6672  7314  8012  9246  10715  

营业税金及附加 1785  1941  2872  4169  5505  

营业费用 3568  4695  4628  4904  5555  

管理费用 2129  2144  2363  2616  3104  

财务费用 (732) (766) (938) (1096) (1263) 

资产减值损失 26  12  10  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 34  33  30  14  14  

营业利润 8246  9237  11779  14887  18711  

营业外收入 66  119  50  60  60  

营业外支出 25  19  19  19  19  

利润总额 8287  9337  11810  14928  18752  

所得税 1877  2281  2888  3642  4576  

净利润 6410  7057  8922  11286  14176  

少数股东损益 234  272  329  416  523  

归属于母公司净利润 6176  6785  8594  10870  13653  

EPS（元） 1.63  1.79  2.26  2.80  3.52   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 3.1% 13.3% 16.9% 21.0% 21.9% 

营业利润 2.7% 12.0% 27.5% 26.4% 25.7% 

净利润 5.8% 9.9% 26.7% 26.5% 25.6% 

获利能力      

毛利率 69.2% 70.2% 72.1% 73.4% 74.7% 

净利率 28.5% 27.6% 29.9% 31.3% 32.3% 

ROE 14.3% 14.4% 16.4% 17.9% 19.8% 

ROIC 13.1% 13.3% 15.2% 16.7% 18.5% 

偿债能力      

资产负债率 15.6% 22.5% 18.8% 17.9% 17.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.6  4.0  4.8  5.1  5.3  

速动比率 4.5  3.3  4.0  4.2  4.4  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

存货周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

应收帐款周转率 188.4  228.7  208.9  188.1  188.7  

应付帐款周转率 7.8  4.5  5.2  9.6  9.6  

每股资料（元）      

每股收益 1.63  1.79  2.26  2.80  3.52  

每股经营现金 1.76  3.08  2.33  2.25  2.82  

每股净资产 11.41  12.40  13.77  15.64  17.75  

每股股利 0.80  0.90  1.14  1.41  1.77  

估值比率      

PE 34.8  31.7  25.0  20.2  16.1  

PB 5.0  4.6  4.1  3.6  3.2  

EV/EBITDA 33.1  29.8  23.5  18.7  14.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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董广阳：食品饮料首席分析师，研发中心执行董事，大消费组长。食品专业本科，上海财经大学硕士，2008 年

加入招商证券，9 年食品饮料研究经验。 

杨勇胜：食品饮料资深分析师。武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，2011-2013 在申万研究所产业

研究部负责消费品研究，2014 年加入招商证券。 

李晓峥：数量经济学本科，上海财经大学数量经济学硕士，2015 年加入招商证券。 

欧阳予：浙江大学金融本科，荷兰伊拉斯姆斯大学研究型硕士，2017 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 12 年上榜《新财富》食品饮料行

业最佳分析师排名，其中五年第一，2015、2016 年连续获新财富、金牛奖、水晶球等最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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