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股价走势 

半年报点评：管理改革不断释放增长动能 
  
五粮液公布 2019 年公司中报，营业收入 271.51 亿元，同比增长 26.75%；
净利润 98.07 亿元，同比增长 31.39%，企业盈利能力持续提升 
2019 年中报显示，企业盈利能力持续提升。2019 年上半年公司实现营业
收入 271.51 亿元，同比增长 26.75%；净利润 98.07 亿元，同比增长 
31.39%；归属上市公司股东的净利润 93.36 亿元，同比增长 31.30%。酒类
产品毛利率达到 78.16%，创近三年新高主要得益于五粮液核心产品量价增
长，整体产品结构进一步优化。 
 
财务分析显示公司费用率进一步下行，营销管理费用支出效率提升；利润
分析，归母净利润 
达到 93.36 亿元，保持高增速。毛利率和净利率稳中有升，分别为 78.16%
和 36.12%，为三年新高 
当期公司销售费用为 26.5 亿元，同比增长 22.90%。销售费用率稳步下降，
当期为 9.76%；管理费用率为 4.8%，近年来管理费用率稳步下降。当期研
发投入为 0.38 亿元，同比减少 4.23%。 
 
最新更新：管理改革不断出招，与阿里巴巴合作带来渠道新动能 
8 月 26 日，五粮液集团与阿里巴巴集团战略合作签约仪式在宜宾举行，双
方宣布将在新零售、互联网技术与行业融合、供应链金融服务、企业信息
技术服务等领域进行广泛深度合作。 
 
五粮液的核心逻辑在于： 
公司在千元这个未来高端酒放量空间最大的价格带有优势，公司自身的产
品力品牌力持续提高后驱动性价比提高，由此激发真实需求，推动产品复
购率提升，通过和 IBM，阿里及 5G 大数据等支撑的信息化实现对销售的
精准把握。在以上两者结合下普五有望在 3-4 年继续放量，实现五粮液全
国化的提升的加速过程。名酒全国化是食品饮料行业相对容易实现的全国
化也是成本最低的，以上是收入端的空间。 
另外从效率看，改革成效显著，改革红利不断释放，随着技术的提升和内
部制度的完善及执行的优化公司的利润率有望持续提高，整体来说投入产
出比非常高。另外，海外业务、系列酒及并购带来增量收入机会。另外对
经销商而言普五的品牌力恢复大幅提升倒流能力，这些都要给估值溢价。
另外我们预计第八代五粮液将要在三四季度投放加大 将品牌和产品的提
升转化为量的提升，使白酒的千元价格带有更高的性价比。 
盈利预测与估值 
我们上调 21 年盈利预测为 19-21 年收入 500、600、700 亿元，同增 25%、
20%、16.6%；19-21 年净利润分别为 175、232、300 亿元，19-21 年 eps
分别为 4.51、5.98、7.73 元/股, 给予公司 2020 年估值 30 倍，16 个月目标
价提高到 179.4 元。 
风险提示：宏观经济不确定风险 行业竞争加剧风险 终端需求下降风险  

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 30,186.78 40,030.19 50,037.74 60,045.28 70,000.79 

增长率(%) 22.99 32.61 25.00 20.00 16.58 

EBITDA(百万元) 10,466.48 18,105.98 24,499.95 32,243.07 41,611.09 

净利润(百万元) 9,673.72 13,384.25 17,500.61 23,200.43 30,068.71 

增长率(%) 42.58 38.36 30.76 32.57 29.60 

EPS(元/股) 2.49 3.45 4.51 5.98 7.75 

市盈率(P/E) 56.78 41.04 31.38 23.67 18.27 

市净率(P/B) 10.30 8.65 7.64 6.62 5.64 

市销率(P/S) 18.19 13.72 10.98 9.15 7.85 

EV/EBITDA 25.14 8.24 20.46 15.12 11.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 五粮液公布 2019 年公司中报，营业收入 271.51 亿元，同比
增长 26.75%；净利润 98.07 亿元，同比增长 31.39%，企业盈利
能力持续提升 

2019 年中报显示，企业盈利能力持续提升。2019 年上半年公司实现营业收入 271.51 亿
元，同比增长 26.75%；净利润 98.07 亿元，同比增长 31.39%；归属上市公司股东的净利
润 93.36 亿元，同比增长 31.30%；酒类产品毛利率达到 78.16%，创近三年新高；销售净
利率达到 36.12%，同比提升 1.77 个百分点；主要得益于五粮液核心产品量价增长，整体
产品结构进一步优化。 

公司 Q2 营业总收入为 95.61 亿元，同比增长 27.08%；归母净利润为 28.61 亿元，同比增
长 33.72%。 

本期经营活动产生的现金流量净额为 83.7 亿元，同比增长 1,302.14%，主要系本报告期银
行承兑汇票到期收现增加及货款中收取的现金比例提高所致。 

图 1：营业收入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 财务分析显示公司费用率进一步下行，营销管理费用支出效率
提升 

当期公司销售费用为 26.5 亿元，同比增长 22.90%。销售费用率稳步下降，当期为 9.76%。
销售费用率的下降叠加公司业绩的攀升，说明公司销售费用支出的效率提升。报告期内，
公司营销数字化平台正式上线运作，第八代经典五粮液控盘分利模式正常运行，初步建立
了五粮液品牌与产品数据库，为精准识别消费者群体、渠道维护、经营决策提供大数据支
撑。随着消费者对产品的喜爱不断提升，核心产品市场价格稳步增长。科学高效的智慧营
销模式，极大增强了市场信心，经销商也实现了较好的盈利，补货积极。消费市场数据反
映，不管是商务还是个人消费都有所提升。 

图 2：销售费用率（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

当期公司管理费用为 12.67 亿元，同比增加 10.90%。管理费用率为 4.8%，近年来管理费用
率稳步下降。当期研发投入为 0.38 亿元，同比减少 4.23%。 

公司主要产品“五粮液”酒是我国浓香型白酒的典型代表，同时，公司根据不同层次消费
者需求，开发了品类齐全、层次清晰的高低价位系列酒产品。公司制定了“1+3”（即以经
典五粮液为核心，打造高端化、国际化、时尚化三个维度的五粮液）和“4+4”（即五粮春、
五粮醇、五粮特头曲、绵柔尖庄、五粮人家、百家宴、火爆、友酒）产品体系，并得到进
一步确立和完善。 

图 3：管理费用率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 公司利润分析，归母净利润达到 93.36 亿元，保持高增速。毛
利率和净利率分别为 73.81%和 36.12%，为三年新高 

公司归属上市公司股东的净利润 93.36 亿元，同比增长 31.30%；毛利率达到 73.81%。净
利率达到 36.12%，为三年新高。 

公司拥有数量最多、持续时间长、历史悠久的古窖池群，尤其是独有的从 1368 年开始已
连续发酵 651 年的明代古窖；拥有独有的五种粮食配方；拥有独有的被列入“国家级非物
质文化遗产”五粮液酒传统酿造技艺；拥有独有的中庸和谐品质；拥有独有的自然生态环
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境；拥有独有的“十里酒城”规模（4 万吨级特大型单体酿酒车间、年产白酒 20 万吨的生
产能力和 40 万吨原酒储存能力）六大优势及严格的质量管理体系、雄厚的梯级人才资源
等核心竞争力。报告期内公司核心竞争力进一步夯实提升。 

图 4：归母净利润 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：公司净利率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

4. 最新更新：管理改革不断出招，与阿里巴巴合作带来渠道新动
能 

8 月 26 日，五粮液集团与阿里巴巴集团战略合作签约仪式在宜宾举行，双方宣布将在新零
售、互联网技术与行业融合、供应链金融服务、企业信息技术服务等领域进行广泛深度合
作。阿里云将支持五粮液构建数字化的零售门店和生产检测，天猫和零售通将为五粮液拓
展更加高效的销售渠道和营销阵地。 

公司在千元这个未来高端酒放量最大的价格带有优势，性价比提高激发真实需求，推动产
品复购率提升。消费品的核心是铺货和复购率，五粮液通过数字化营销构建稳定透明的渠
道结构，帮助更好铺货，同时五粮液不断提高产品品质，品牌价值持续回归，使得产品性
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价比不断提升，替代部分茅台酒的直接饮用需求，五粮液酒的真实需求增加，有望推动产
品复购率提升，未来消费量有望持续扩大。 

改革成效显著，改革红利不断释放。五粮液目前全面推动数字化工程、清理系列酒和普五
副牌产品，并且从内部文化、战略定位、执行行动和自我评价等方面积极改革。预计改革
将持续改善公司利润率、营销情况，帮助五粮液抓住产业整合、消费升级机会，不断释放
公司内部优势，目前改革红利正在不断释放。 

低估值、高 ROE 拓宽前景，海外业务、系列酒及并购带来增量机会。随着 MSCI 扩容，外
资、保险等海外长期资金不断涌入。具有一定消费壁垒和消费者黏性的高 ROE 公司将成为
这些资金的配置标的之一。近年来，外资对于国企改革的理解逐步提升，而五粮液作为国
企改革的坚决执行者，前景可期。同时五粮液积极布局海外业务，实施普五和系列酒结合
走出去的战略，预计未来三年一带一路沿线两个烈性酒市场将逐步进入业绩收获期，推动
五粮液海外业务占比提升。 

公司在千元这个未来高端酒放量最大的价格带有优势，公司自身的性价比提高激发真实需
求，推动产品复购率提升，通过和 IBM，阿里及 5G 大数据等支撑的信息化实现对销售的
精准把握。在以上两者结合下普五有望在 3-4 年继续放量。这是收入端的空间。另外从效
率看，改革成效显著，改革红利不断释放，随着技术的提升和内部制度的完善及执行的优
化公司的利润率有望持续提高。另外，海外业务、系列酒及并购带来增量收入机会。 

5. 盈利预测与估值 

公司在千元这个未来高端酒放量最大的价格带有优势，公司自身的性价比提高激发真实需
求，推动产品复购率提升，通过和 IBM，阿里及 5G 大数据等支撑的信息化实现对销售的
精准把握。在以上两者结合下普五有望在 3-4 年继续放量。这是收入端的空间。另外从效
率看，改革成效显著，改革红利不断释放，随着技术的提升和内部制度的完善及执行的优
化公司的利润率有望持续提高。另外，海外业务、系列酒及并购带来增量收入机会。另外
对经销商而言普五的品牌力恢复大幅提升倒流能力，这些都要给估值溢价。另外我们预计
第八代五粮液将要在三四季度投放加大 将品牌和产品的提升转化为量的提升，使白酒的
千元价格带有更高的性价比。 

考虑到公司的空间和可实现性，上调公司收入和估值。原预测为 19-21 年收入分别为 500、

600、691 亿元，同增 25%、20%、15%；19-21 年净利润分别为 175、232、290 亿元，19-21

年 eps 分别为 4.51、5.98、7.47 元/股。前期估值为 28 倍，目标价原值为 166 元。 

采用可比公司估值，选取贵州茅台和泸州老窖作为可比公司，目前 PE（TTM）均大于 30

倍，基于审慎性考虑，将五粮液 2020 年估值预测有 28 倍调高至 30 倍。 

表 1：可比公司估值 

公司名称 市值（万元） PE（TTM） 

贵州茅台 143,457,788.76 36.42 

泸州老窖 14,190,521.99 33.25 

五粮液 54,924,753.27 36.89 

资料来源：wind，天风证券研究所 

我们上调 21 年盈利预测 19-21 年收入 500、600、700 亿元，同增 25%、20%、16.6%；19-21

年净利润分别为 175、232、300 亿元，19-21 年 eps 分别为 4.51、5.98、7.73 元/股，结合

上文分析收入端空间、内部效率的持续提升并购增量以及经销商的助力，给予公司 2020

年估值 30 倍，16 个月目标价提高到 179.4 元。 

6. 风险提示 

宏观经济不确定风险。目前宏观经济内外部环境错综复杂，白酒行业的未来发展存在一定
的不确定性。公司需要持续加强宏观经济形势研判，及时调整公司经营策略，提升公司综
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合竞争力，主动适应经济形势变化，为公司持续健康发展夯实基础。 

行业竞争加剧风险。随着白酒行业的集中度不断提升，行业竞争加剧。公司需要持续补短
板、拉长板，升级新动能，持续提升生产效能、持续强化品牌 营销、持续优化产品结构
体系、持续深化营销体系改革、持续精耕渠道建设，不断提升核心竞争力。 

终端需求下降风险。内外部宏观环境的不确定有可能影响消费者的消费习惯，五粮液作为
中国高端白酒的代表，可能会因为消费者消费习惯的改变而产生终端需求下降的风险。这
将直接导致公司业绩收入受到影响。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 40,591.80 48,960.05 49,601.49 64,334.60 75,120.76  营业收入 30,186.78 40,030.19 50,037.74 60,045.28 70,000.79 

应收票据及应收账款 11,297.77 16,261.97 19,360.22 22,582.18 26,392.55  营业成本 8,450.09 10,486.78 14,009.01 16,449.76 16,100.18 

预付账款 198.06 220.92 610.69 238.67 571.43  营业税金及附加 3,494.70 5,908.50 5,711.98 7,556.17 9,044.00 

存货 10,557.80 11,795.46 20,573.62 16,641.88 19,339.49  营业费用 3,625.40 3,778.43 3,283.92 2,209.91 1,866.77 

其他 634.27 871.77 1,157.58 1,240.67 1,515.49  管理费用 4,701.80 2,340.50 2,774.00 1,825.26 1,604.18 

流动资产合计 63,279.70 78,110.17 91,303.60 105,037.99 122,939.73  研发费用 18.74 84.08 105.10 126.12 147.04 

长期股权投资 862.85 919.48 919.48 919.48 919.48  财务费用 (890.51) (1,085.01) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,292.87 5,262.16 5,154.08 5,005.53 4,819.70  资产减值损失 5.63 10.88 9.57 8.69 9.71 

在建工程 273.41 351.99 247.20 196.32 147.79  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 399.36 412.65 397.24 381.82 366.41  投资净收益 68.21 100.86 67.50 78.86 82.41 

其他 814.42 1,037.81 797.09 783.92 817.66  其他 (2,661.81) (313.23) (135.00) (157.72) (164.82) 

非流动资产合计 7,642.93 7,984.10 7,515.08 7,287.06 7,071.04  营业利润 13,374.54 18,718.39 24,211.65 31,948.23 41,311.32 

资产总计 70,922.63 86,094.27 98,818.68 112,325.06 130,010.77  营业外收入 45.13 43.80 69.28 52.74 55.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 27.98 155.37 67.36 83.57 102.10 

应付票据及应付账款 3,767.58 3,566.29 5,564.79 5,910.11 5,084.80  利润总额 13,391.69 18,606.82 24,213.58 31,917.40 41,264.50 

其他 12,200.45 17,141.52 18,719.01 19,916.81 22,987.45  所得税 3,305.72 4,568.17 5,945.30 7,850.56 10,137.47 

流动负债合计 15,968.03 20,707.82 24,283.80 25,826.91 28,072.25  净利润 10,085.97 14,038.65 18,268.28 24,066.83 31,127.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 412.25 654.40 767.67 866.41 1,058.32 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 9,673.72 13,384.25 17,500.61 23,200.43 30,068.71 

其他 280.27 267.01 275.98 274.42 272.47  每股收益（元） 2.49 3.45 4.51 5.98 7.75 

非流动负债合计 280.27 267.01 275.98 274.42 272.47        

负债合计 16,248.30 20,974.83 24,559.78 26,101.34 28,344.72        

少数股东权益 1,340.24 1,632.17 2,399.83 3,266.24 4,324.56  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 3,795.97 3,881.61 3,881.61 3,881.61 3,881.61  成长能力 
     

资本公积 953.26 2,682.65 2,682.65 2,682.65 2,682.65  营业收入 22.99% 32.61% 25.00% 20.00% 16.58% 

留存收益 49,538.11 59,605.66 67,977.45 79,075.87 93,459.88  营业利润 44.79% 39.96% 29.35% 31.95% 29.31% 

其他 (953.26) (2,682.65) (2,682.65) (2,682.65) (2,682.65)  归属于母公司净利润 42.58% 38.36% 30.76% 32.57% 29.60% 

股东权益合计 54,674.33 65,119.44 74,258.90 86,223.72 101,666.05  获利能力      

负债和股东权益总

计 

70,922.63 86,094.27 98,818.68 112,325.06 130,010.77  毛利率 72.01% 73.80% 72.00% 72.60% 77.00% 

       净利率 32.05% 33.44% 34.97% 38.64% 42.95% 

       ROE 18.14% 21.08% 24.35% 27.97% 30.89% 

       ROIC 73.49% 100.26% 120.79% 100.96% 147.64% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 10,085.97 14,038.65 17,500.61 23,200.43 30,068.71  资产负债率 22.91% 24.36% 24.85% 23.24% 21.80% 

折旧摊销 550.41 563.10 288.30 294.84 299.77  净负债率 -74.24% -75.18% -66.80% -74.61% -73.89% 

财务费用 0.17 (0.16) 0.00 0.00 0.00  流动比率 3.96 3.77 3.76 4.07 4.38 

投资损失 (68.21) (100.86) (67.50) (78.86) (82.41)  速动比率 3.30 3.20 2.91 3.42 3.69 

营运资金变动 1,041.26 397.83 (8,726.32) 2,553.45 (4,905.94)  营运能力      

其它 (1,843.42) (2,581.19) 767.67 866.41 1,058.32  应收账款周转率 2.88 2.90 2.81 2.86 2.86 

经营活动现金流 9,766.18 12,317.36 9,762.76 26,836.26 26,438.45  存货周转率 3.05 3.58 3.09 3.23 3.89 

资本支出 394.89 631.06 51.03 81.56 51.95  总资产周转率 0.45 0.51 0.54 0.57 0.58 

长期投资 68.21 56.62 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (663.98) (1,019.24) (43.53) (82.70) (19.54)  每股收益 2.49 3.45 4.51 5.98 7.75 

投资活动现金流 (200.88) (331.56) 7.50 (1.14) 32.41  每股经营现金流 2.52 3.17 2.52 6.91 6.81 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 13.74 16.36 18.51 21.37 25.08 

股权融资 890.51 2,900.04 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 (4,529.75) (6,517.97) (9,128.82) (12,102.01) (15,684.70)  市盈率 56.78 41.04 31.38 23.67 18.27 

筹资活动现金流 (3,639.24) (3,617.92) (9,128.82) (12,102.01) (15,684.70)  市净率 10.30 8.65 7.64 6.62 5.64 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 25.14 8.24 20.46 15.12 11.48 

现金净增加额 5,926.05 8,367.88 641.44 14,733.11 10,786.16  EV/EBIT 26.38 8.47 20.70 15.26 11.56 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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