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投资评级：推荐（维持） 
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目前股价 99.2 

总市值（亿元） 3,850.56 

流通市值（亿元） 3,765.40 

总股本（万股） 388,161 

流通股本（万股） 379,577 

12 个月最高/最低 110.13/46.06 
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<<一季度如期开门红，2019 年改革推动业

绩高增>> 2019-04-29 

<<业绩基本符合预期，营销改革初见成效>> 

2017-10-27 

<<预收账款仍在高位，Q3 费用大增致利润

下滑>> 2016-10-28 
 
 

改革顺利推进，浓香王者归来 

——五粮液（000858）公司调研简报 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 50339 57970 65506 

(+/-%) 25.8% 15.2% 13.0% 

净利润 17622 20792 23887 

(+/-%) 31.7% 18.0% 14.9% 

摊薄 EPS 4.54 5.36 6.15 

PE 22 19 16 

资料来源：长城证券研究所 

 

 

 事项：公司于 2019 年 5 月 10 日召开股东大会，对 2018 年经营情况、2019

年经营规划与投资者进行交流。 

  交流要点： 

组织渠道变革多方面、全方位有序进行。组织结构层面，总部横向专业化、

区域扁平化。转变经销商思路、优化经销商结构。专卖店扫盲赋能，规范

管理。对于名烟名酒终端，择优筛选，利益绑定。对于连锁卖场，谋划构

建平台，优化考核。电商网络方面，理解 B2B 平台诉求、规范 B2C 平台

管理。对于新型团购，建立高端客户定期和不定期的拜访机制。公司以控

盘分利的模式导入为契机，优化渠道网络布局结构、经销商结构、专卖店

与社会终端店结构，帮助经销商建设终端团购网络，实现对销售数据、货

物流向、市场秩序等方面的全面掌控。 

坚定品牌清理工作，实现品牌聚焦。截止 2018 年底，公司品牌 800 个，

条码数 3000 多个，未来目标品牌数减至 45 个，条码数 350 个。五粮液酒

方面，坚持“1+3”战略，研发高端新品，重塑五粮液产品价值体系，完

善五粮液的收藏价值体系。其中以水晶瓶五粮液为核心，501 做为超高端

表达公司价值，1618 等作为战术性格斗型产品应对竞品的动作。系列酒

坚持“4+4”的产品策略，全面地、实质性地清理品牌，清除透支五粮液

主品牌的系列产品。截止 2019 年 4 月 26 日，公司已将清理出的 22 个品

牌的 44 款产品强制下架，不再生产，未来继续进行聚焦，填补 400-600

次高端价位段。 

改革推进顺利，期待第八代上市后的表现。目前普五批价上行至 890 元左

右，保障 5 月底新品上市后价格顺利对接。渠道方面已经做好为导入空盘

分利的扫码系统做全面的对接工作。消费者培育、高端客品鉴顺利进行中。

品牌投入已在蓄势，5 月份会投入大量的广告宣传工作，引导消费者提前

接受新产品。公司在价格、渠道、产品、消费者培育、广告投入方面都做
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

好准备，保证控盘分利的顺利进行。 

盈利预测和评级：预计公司 19/20/21 年收入增速分别为 26%、15%、13%，

归属于母公司净利润增速分别为 32%、18%、15%。目前市值对应 PE 分

别为 22X、19X、16X,。公司改革信心坚定，方向科学明确，改革措施全

面细致，执行力强，我们看好五粮液此轮渠道变革释放的发展潜力，给予

“推荐”评级。 

风险提示：宏观波动超预期、食品安全问题 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30186.78  40030.19  50338.63  57969.79  65505.86   成长性      

营业成本 8450.09  10486.78  12569.77  13970.21  15393.88   营业收入增长 23.0% 32.6% 25.8% 15.2% 13.0% 

销售费用 3625.40  3778.43  5184.88  5970.89  6747.10   营业成本增长 15.5% 24.1% 19.9% 11.1% 10.2% 

管理费用 2269.02  2340.50  2768.62  2898.49  3275.29   营业利润增长 44.8% 40.0% 29.2% 18.7% 15.1% 

财务费用 -890.51  -1085.01  -1606.95  -1917.50  -2368.13   利润总额增长 43.4% 38.9% 30.0% 18.7% 15.0% 

投资净收益 68.21  100.86  59.16  65.42  73.41   净利润增长 42.6% 38.4% 31.7% 18.0% 14.9% 

营业利润 13374.54  18718.39  24182.37  28707.50  33032.78   盈利能力      

营业外收支 17.15  -111.57  11.76  4.39  -19.57   毛利率 72.0% 73.8% 75.0% 75.9% 76.5% 

利润总额 13391.69  18606.82  24194.13  28711.89  33013.22   销售净利率 33.4% 35.1% 36.5% 37.4% 38.1% 

所得税 3305.72  4568.17  5825.31  7015.61  8067.42   ROE 18.4% 21.6% 23.9% 23.1% 21.9% 

少数股东损益 412.25  654.40  746.81  904.31  1059.10   ROIC 17.1% 20.3% 22.9% 22.2% 21.1% 

净利润 9673.72  13384.25  17622.02  20791.97  23886.69   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 12.0% 9.4% 10.3% 10.3% 10.3% 

流动资产 63279.70  78110.17  92767.21  107136.36  131115.10   管理费用/营业收入 7.5% 5.8% 5.5% 5.0% 5.0% 

货币资金 40591.80  48960.05  58170.23  69663.35  88212.24   财务费用/营业收入 -2.9% -2.7% -3.2% -3.3% -3.6% 

应收账款 109.57  127.33  170.58  172.49  215.17   投资收益/营业利润 0.5% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 

应收票据 11188.20  16134.64  18224.29  21343.33  23368.08   所得税/利润总额 24.7% 24.6% 24.1% 24.4% 24.4% 

存货 10557.80  11795.46  14997.82  14780.59  18032.46   应收账款周转率 277.87  337.95  337.95  337.95  337.95  

非流动资产 7642.93  7984.10  9757.98  10671.77  11421.44   存货周转率 0.85  0.94  0.94  0.94  0.94  

固定资产 5292.87  5262.16  6959.82  7836.56  8484.09   流动资产周转率 0.51  0.57  0.59  0.58  0.55  

资产总计 70922.63  86094.27  102525.19  117808.13  142536.54   总资产周转率 0.45  0.51  0.53  0.53  0.50  

流动负债 15968.03  20707.82  25368.65  23516.20  28223.61   偿债能力      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 22.9% 24.4% 25.0% 20.2% 20.0% 

应付款项 3767.58  3566.29  5224.31  4545.68  6219.94   流动比率 3.96  3.77  3.66  4.56  4.65  

非流动负债 280.27  267.01  267.01  267.01  267.01   速动比率 3.30  3.20  3.07  3.93  4.01  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 16248.30  20974.83  25635.66  23783.21  28490.62   EPS 2.49  3.45  4.54  5.36  6.15  

股东权益 54674.33  65119.44  76889.53  94024.92  114045.92   每股净资产 13.74  16.36  19.20  23.38  28.26  

股本 3795.97  3881.61  3881.61  3881.61  3881.61   每股经营现金流 2.33  2.96  4.26  4.06  5.83  

留存收益 48584.86  56923.01  66114.82  76928.82  89374.82   每股经营现金/EPS 0.94  0.86  0.94  0.76  0.95  

少数股东权益 1340.24  1632.17  2378.98  3283.29  4342.39   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 70922.63  86094.27  102525.19  117808.13  142536.54   PE 39.80 28.77 21.85 18.52 16.12 

现金流量表     （百万）   PEG 2.15 0.96 0.58 0.64 0.76 

经营活动现金流 9766.18  12317.36  16530.69  15768.97  22647.04   PB 7.22 6.07 5.17 4.24 3.51 

其中营运资本减少  -569.13  -1722.44  -786.03  -4728.47  -722.45   EV/EBITDA 27.20 19.09 14.20 11.56 9.57 

投资活动现金流 -200.88  -331.56  -2328.73  -1632.46  -1541.50   EV/SALES 11.46 8.44 6.55 5.50 4.60 

其中资本支出 216.06  381.38  1666.45  802.20  624.33   EV/IC 6.46 5.30 4.41 3.50 2.74 

融资活动现金流 -3639.24  -3617.92  -4991.78  -2643.39  -2556.66   ROIC/WACC 1.62 1.92 2.17 2.10 1.99 

净现金总变化 5925.89  8368.25  9210.18  11493.12  18548.88   REP 3.99 2.76 2.03 1.67 1.38 
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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