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五粮液（000858.SZ）               维持评级 

精准施策，坚定目标不动摇                            买入 

2020 年 2 月 18 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 根据微酒、酒说等相关媒体报道，五粮液品牌事业部对各营销战区发

布了《关于精准施策、不搞一刀切，切实做好近期市场重点工作的通

知》。 

事件点评 

 公司在有序推进复工的同时，结合疫情快速做出反应，对终端经销商

精准施策。该通知强调各营销战区要结合疫情形势，围绕一季度工作

安排，近期重点抓好市场调研与分析、优化计划配额、加快市场费用

核报、及时兑现终端积分奖励以及切实加强客户服务等 5 项工作，其

核心内容如下： 

（1）加强市场调研与分析：重点关注消费动销情况，通过掌握准

确的市场动态，这可以让公司在疫后抢抓补偿性消费机遇中占得先机。

（2）加强计划配额的优化：精准施策，不搞一刀切，公司要求各营销

战区要强化 3 月份计划配额调节预案，对经销商进行分类调节，科学

精准施策，不搞一刀切。这不仅为部分经销商减压，同时也能让有能

力的经销商发挥主动性，做深市场；（3）加快市场费用核报：两个工

作日完成，公司各营销战区要在 2 月 22 日前，上报经销商 2019 年未

核报市场费用、2020 年元旦春节活动费用核报材料，公司将在经销商

票据到达公司之日起，两个工作日内完成核报。快速核销市场费用，

这可以让经销商回笼一部分现金流；（4）及时兑现终端积分奖励：2

月底前到位，公司将在近日下发 2019 年 9 月 1 日至 2020 年 1 月 31 日

期间的终端综合指标评比排名奖励执行方案，各营销战区要按照方案

的要求，快速、准确落实，确保在 2 月份之内奖品全部兑现到位；（5）

切实加强客户服务：倾听市场心声，切实解决市场问题。 

 坚定目标不动摇，“双三”战略保增长。公司多次召开专题会议，提出

元旦春节期间营销形势良好，渠道备货、动销、库存等主要指标实现

预期，全面完成旺季销售目标。另外公司明确提出加强计划、渠道、

结构的“三个优化”，提升市场应对水平，加快机制、团队、数字化“三

个转型”，提升组织应对能力，充分激发组织活力和团队战斗力，推动

全年营收两位数以上增长。我们认为这一目标的实现具备坚实基础，

主要有以下支撑：渠道调研显示，春节期间公司回款已占年度计划的
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35% 以上，节前终端动销已达 80%；目前渠道库存在 1 个月左右，

春节期间整体动销良好；疫情对高端白酒影响较小，且公司平稳复工，

积极快速采取应对措施，确保全年目标不动摇。 

投资建议 

 虽然当前出现的疫情新形势，对酒业行业短期带来较大影响，目前白

酒批价短期回落，例如茅台下降约 200 元，但不会出现周期性的变化，

从长周期看，疫情将进一步提速白酒行业的消费趋势变革。最近贵州

茅台、五粮液、泸州老窖等酒企都相继表示，企业将维持全年计划不

变，彰显酒企信心。同时，公司渠道和管理能力不断改善，全年目标

有望完成。预计 2019-2021 年公司归母净利润为 171.17 亿、207.15 亿、

245.51 亿，EPS 分别为 4.41 元、5.34 元、6.32 元，对应公司 2020 年 2

月 17 日收盘价 124.30 元，PE 分别为 28 倍、23 倍、20 倍。维持“买

入”评级。 

存在风险  

 疫情超预期的风险、食品安全风险、宏观经济下行导致高端酒价格大

幅下跌风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 78,110  92,193  109,976  130,703  

 

营业收入 40,030  50,038  59,545  69,072  

  现金 48,960  57,158  70,152  86,135  

 

营业成本 10,487  13,010  15,363  17,406  

  应收账款 158  202  244  278  

 

营业税金及附加 5,908  6,705  7,741  8,979  

  其他应收款 31  37  44  52  

 

销售费用 3,778  4,654  5,478  6,286  

  预付账款 221  157  98  60  

 

管理费用 2,340  2,802  3,275  3,592  

  存货 11,839  14,172  15,152  15,594  

 

财务费用 (1,085) (796) (955) (1,172) 

  其他流动资产 16,901  20,467  24,284  28,584  

 

资产减值损失 11  28  (1) (1) 

非流动资产 7,984  7,508  7,227  6,928  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 919  859  880  886  

 

投资净收益 101  50  50  50  

  固定资产 5,261  4,928  4,595  4,262  

 

营业利润 18,718  23,686  28,694  34,032  

  无形资产 413  385  359  335  

 

营业外收入 44  30  30  30  

 其他非流动资产 1,391  1,336  1,392  1,444  

 

营业外支出 155  50  50  50  

资产总计 86,094  99,701  117,202  137,630  

 

利润总额 18,607  23,666  28,674  34,012  

流动负债 20,708  23,119  26,712  30,807  

 

所得税 4,568  5,798  7,025  8,333  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 14,039  17,867  21,649  25,679  

  应付账款 3,152  4,201  5,095  5,542  

 

少数股东损益 654  751  935  1,128  

  其他流动负债 17,555  18,917  21,617  25,265  

 

归属母公司净利润 13,384  17,117  20,715  24,551  

非流动负债 267  316  328  343  

 

EBITDA 18,106  23,250  28,098  33,217  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 3.45  4.41  5.34  6.32  

 其他非流动负债 267  316  328  343  

      负债合计 20,975  23,435  27,040  31,150  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1,632  2,383  3,318  4,446  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 3,882  3,882  3,882  3,882  

 

成长能力 

      资本公积 2,683  2,681  2,681  2,681  

 

营业收入 32.61% 25.00% 19.00% 16.00% 

  留存收益 56,923  67,320  80,282  95,472  

 

营业利润 39.96% 26.54% 21.15% 18.60% 

归属母公司股东权

益 63,487  73,883  86,845  102,035  

 

归属于母公司净利润 38.36% 27.89% 21.02% 18.52% 

负债和股东权益 86,094  99,701  117,202  137,630  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 73.80% 74.00% 74.20% 74.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 33.44% 34.21% 34.79% 35.54% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 21.56% 23.43% 24.01% 24.12% 

经营活动现金流 12,317  14,077  19,764  24,127  

 

ROIC(%) 92.86% 107.95% 72.36% 78.20% 

  净利润 14,039  17,117  20,715  24,551  

 

偿债能力 

      折旧摊销 563  361  359  357  

 

资产负债率(%) 24.36% 23.51% 23.07% 22.63% 

  财务费用 (0) (796) (955) (1,172) 

 

净负债比率(%) -50.23% -47.44% -51.81% -55.50% 

  投资损失 (101) (50) (50) (50) 

 

流动比率 3.77  3.99  4.12  4.24  

营运资金变动 (2,468) (3,333) (1,238) (687) 

 

速动比率 3.20  3.37  3.55  3.74  

 其他经营现金流 285  778  933  1,127  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (332) 112  29  44  

 

总资产周转率 0.51  0.54  0.55  0.54  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 337.95  342.91  326.33  323.62  

  长期投资 (57) 60  (21) (6) 

 

应付账款周转率 12.73  13.61  12.81  12.99  

  其他投资现金 (275) 51  50  50  

 

每股指标（元） 
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流 

筹资活动现金流 (3,618) (5,925) (6,798) (8,189) 

 

每股收益(最新摊薄) 3.45  4.41  5.34  6.32  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.17  3.63  5.09  6.22  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 16.36  19.03  22.37  26.29  

  普通股增加 86  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1,729  (1) 0  0  

 

P/E 38.0  28 23  20  

 其他筹资现金流 (5,433) (5,924) (6,798) (8,189) 

 

P/B 8.0  6.9  5.9  5.0  

现金净增加额 8,368  8,264  12,995  15,982    EV/EBITDA 8.28  19.93  16.13  13.25  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 
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