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24 万亿增加需求 龙头公司更受益 

——五粮液（000858）公司动态点评 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30187  40030  50438  57449  65434  

(+/-%) 23.0% 32.6% 26.0% 13.9% 13.9% 

净利润 9674  13384  17765  22421  26547  

(+/-%) 42.6% 38.4% 32.7% 26.2% 18.4% 

摊薄 EPS 2.49 3.45 4.58 5.78 6.84 

PE 49  36  27  21  18  

资料来源：长城证券研究所 

 

 全国化程度大幅提升带来龙头公司在 24 万亿计划中的增长红利。研究 08

年投资 4 万亿的一揽子计划后相关社零数据后发现，刺激计划后，直至

2013 年烟酒类、特别是高档酒的收入获得了较好的增速空间，因此我们

认为这次的财政刺激计划也会为行业整体带来另一个增长窗口，而高档酒

作为行业中赛道最好的细分领域，在这个机遇期也将获得增长预期。 

五粮液作为高档酒的代表，在 2008 年一揽子计划之后的 4-5 年内营收均

保持了较高且稳定的增速。因此我们预测，此次推出的 24 万亿投资计划

也将会促进商政消费，叠加高档酒全国化、行业集中度提升趋势逻辑，在

未来的几年，五粮液将会迎来一波发展的有利机遇期。 

 价格稳步逐渐上行，长期看量价平衡。虽然疫情对于终端消费有所影响，

但目前全国批价稳定在 900-910 元左右，体现了公司挺价的决心、渠道工

作和疫情管控的到位。我们认为在未来茅台提价的预期背景下，公司的提

价前景和性价比优势将继续保持明朗，渠道和管理工作为将来的量价平

衡、渠道深耕扩散奠定坚实的基础。 

 渠道工作落实到位，坚定维护经销商利益，疫情体现系统化前瞻性管理。

19 年五粮液给存量经销商很多奖励，目的在于提高他们的效率和积极性，

极大地推高了渠道的渗透率和活力。疫情期间，五粮液集团党委书记、董

事长李曙光连续主持召开三次专题会议，深入研究疫情防控和企业发展工

作。据悉，专题会议要求，在加强疫情防控的前提下，要前瞻性、大力度

的布局好下一步企业生产经营。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 19-21 年收入分别为 504、574、654

亿元，19-21 年净利润分别为 178、224、265 亿元，19-21 年 EPS 分别为

4.6、5.8、6.8 元/股，基于行业集中度提高，高档酒壁垒带来龙头增速，

给予 2020 年 31 倍估值，对应的目标价为 180 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情对销售影响较大，终端消费需求疲软，新品销售不及预期，
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食品安全问题。 
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1. 全国化程度大幅提升带来龙头公司在

24 万亿计划中的增长红利 

截至目前，已有河南、云南、福建、四川、重庆、陕西、河北等 15 省份推出重点项目投

资计划，2020 年度投资规模超 6 万亿元，其中同步公布总投资规模的 9 个省份，总额超

过 24 万亿元。 

研究 2008 年投资 4 万亿的一揽子计划后烟酒类社零数据后发现，2008 年刺激计划后，烟

酒类的收入获得了较好的增速空间直至 2013 年，因此，我们认为这次的财政刺激计划也

会为行业整体带来另一个增长窗口，而高档酒作为行业中赛道最好的细分领域，在这个

机遇期也将获得增长预期。 

图 1：烟酒类社零数据当月同比：2008-2013 的增长窗口 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

对一个可以反映高档酒消费的指标——限额以上餐饮企业收入同比收入我们发现，在

2008 年的一揽子计划后直至 2013 年期间，限额以上企业餐饮消费确实迎来了较高的发展

区间。 

图 2：限额以上餐饮企业收入同比：2011-2013 的增长区间 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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五粮液作为高档酒的代表，在 2008 年的刺激计划后，在之后的 4-5 年内营收均保持了较

高且稳定的增速，获得了消费的这一波红利。 

图 3：五粮液营收保持较高且稳定的增速 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

而新一轮基建侧重的中西部地区和三四线城市，我们认为在这一轮的新基建过程中，五

粮液作为高档酒全国化进程的排头兵，凭借自身的高档酒品牌力和强大的性价比壁垒，

对于渠道深耕和管理细化将使得自己的全国化、渠道深化目标借势这一机遇。 

因此我们预测，此次推出的 24 万亿投资计划也将会促进商政消费，这其中叠加高档酒全

国化、行业集中度提升趋势逻辑，在未来的几年，五粮液将会迎来一波发展的有利机遇

期。五粮液的千县万店计划，在全国开专卖店、核心终端店，同时通过数字化系统对于

渠道进行更好的掌控，同时绑定核心管理层和经销商的利益，这些工作都使公司的渠道

下沉、渠道深耕成为可能，预计将借投资东风实现新一轮的增长。 

 

2. 价格稳步逐渐上行，长期看量价平衡 

虽然疫情对于终端消费有所影响，但目前全国批价稳定在 900-910 元左右，体现了公司挺

价的决心、渠道工作和疫情管控的到位。五粮液自推出新一版八代五粮液以来，公司一

直将稳步提升价格作为工作重点，在 1000 元左右的高档酒价格带仍然占有不可动摇的优

势地位，茅台价格的稳定和公司的价格差带来五粮液极大的性价比，我们认为在未来茅

台提价的预期背景下，公司的提价前景和性价比优势将继续保持明朗，渠道和管理工作

为将来的量价平衡、渠道深耕扩散奠定坚实的基础。 

 

3. 渠道工作落实到位，坚定维护经销商利

益，疫情体现系统化前瞻性管理 

19 年五粮液给存量经销商很多奖励，目的在于提高他们的效率和积极性，极大地推高了

渠道的渗透率和活力；目前渠道工作的目标是老渠道不增加量，新渠道增加量为主，电
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商和实体大客户有很大的增量。疫情期间，五粮液集团党委书记、董事长李曙光连续主

持召开三次专题会议，深入研究疫情防控和企业发展工作。据悉，专题会议要求，在加

强疫情防控的前提下，要前瞻性、大力度的布局好下一步企业生产经营。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 19-21 年收入分别为 504、574、654 亿元，19-21 年净利润分别为 178、224、

265 亿元，19-21 年 EPS 分别为 4.6、5.8、6.8 元/股，基于行业集中度提高，高档酒壁垒

带来龙头增速，给予 2020 年 31 倍估值，对应的目标价为 180 元，维持“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

疫情对销售影响较大，终端消费需求疲软，新品销售不及预期，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  50438.04  57448.93  65434.33   成长性 

  

   

营业成本 8450.09  10486.78  13527.48  14362.23  16031.41   营业收入增长 23.0% 32.6% 26.0% 13.9% 13.9% 

销售费用 3625.40  3778.43  4186.36  3504.38  3795.19   营业成本增长 15.5% 24.1% 29.0% 6.2% 11.6% 

管理费用 2269.02  2340.50  2774.09  3130.97  3140.85   营业利润增长 44.8% 40.0% 30.2% 27.0% 18.6% 

研发费用 0.00  84.08  26.49  37.71  53.69   利润总额增长 43.4% 38.9% 31.1% 26.9% 18.5% 

财务费用 -890.51  -1085.01  -1411.38  -1888.70  -2329.23   净利润增长 42.6% 38.4% 32.7% 26.2% 18.4% 

其他收益 70.22  106.23  44.11  55.14  68.92   盈利能力      

投资净收益 68.21  100.86  59.16  65.42  73.41   毛利率 72.0% 73.8% 73.2% 75.0% 75.5% 

营业利润 13374.54  18718.39  24379.18  30957.32  36708.96   销售净利率 33.4% 35.1% 36.7% 40.7% 42.4% 

营业外收支 17.15  -111.57  11.76  4.39  -19.57   ROE 18.4% 21.6% 24.0% 24.4% 23.4% 

利润总额 13391.69  18606.82  24390.94  30961.71  36689.39   ROIC 75.4% 93.5% 331.2% 806.5% 437.0% 

所得税 3305.72  4568.17  5872.69  7565.35  8965.77   营运效率      

少数股东损益 412.25  654.40  752.88  975.17  1177.04   销售费用/营业收入 12.0% 9.4% 8.3% 6.1% 5.8% 

净利润 9673.72  13384.25  17765.36  22421.19  26546.58   管理费用/营业收入 7.5% 5.8% 5.5% 5.5% 4.8% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动资产 63279.70  78110.17  87026.32  103915.50  129565.54   财务费用/营业收入 -2.9% -2.7% -2.8% -3.3% -3.6% 

货币资金 40591.80  48960.05  68654.24  88910.88  107251.48   投资收益/营业利润 0.5% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 

应收票据及应收账款合计 11297.77  16261.97  0.00  0.00  0.00   所得税/利润总额 24.7% 24.6% 24.1% 24.4% 24.4% 

其他应收款 634.27  871.77  1025.84  1135.54  1326.27   应收账款周转率 2.88  2.90  0.00  0.00  0.00  

存货 10557.80  11795.46  17039.25  13574.78  20597.21   存货周转率 0.85  0.94  0.94  0.94  0.94  

非流动资产 7642.93  7984.10  9839.04  10663.45  11525.62   流动资产周转率 0.51  0.57  0.61  0.60  0.56  

固定资产 5292.87  5262.16  6991.53  7763.96  8515.48   总资产周转率 0.45  0.51  0.55  0.54  0.51  

资产总计 70922.63  86094.27  96865.37  114578.95  141091.15   偿债能力      

流动负债 15968.03  20707.82  19559.41  18437.51  22150.89   资产负债率 22.9% 24.4% 20.5% 16.3% 15.9% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 3.96  3.77  4.45  5.64  5.85  

应付款项 3767.58  3566.29  0.00  0.00  0.00   速动比率 3.29  3.19  3.56  4.88  4.90  

非流动负债 280.27  267.01  267.01  267.01  267.01   每股指标（元）      

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 2.49  3.45  4.58  5.78  6.84  

负债合计 16248.30  20974.83  19826.42  18704.52  22417.90   每股净资产 13.74  16.36  19.23  23.83  29.40  

股东权益 54674.33  65119.44  77038.95  95874.42  118673.26   每股经营现金流 2.33  2.96  7.03  6.30  5.82  

股本 3795.97  3881.61  3881.61  3881.61  3881.61   每股经营现金/EPS 0.93  0.86  1.54  1.09  0.85  

留存收益 48584.86  56923.01  66189.59  77850.96  91682.88         

少数股东权益 1340.24  1632.17  2385.05  3360.22  4537.26   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 70922.63  86094.27  96865.37  114578.95  141091.15   PE 49.19  35.56  26.79  21.22  17.93  

现金流量表     （百万）   PEG 2.66  1.19  0.71  0.66  0.70  

经营活动现金流 9766.18  12317.36  27290.53  24467.40  22584.81   PB 8.92  7.50  6.37  5.14  4.17  

其中营运资本减少  -569.13  -1722.44  9629.63  2245.57  -3596.06   EV/EBITDA 34.34  24.23  17.64  13.29  10.79  

投资活动现金流 -200.88  -331.56  -2408.98  -1538.58  -1648.65   EV/SALES 14.47  10.71  8.13  6.80  5.71  

其中资本支出 216.06  381.38  1747.52  712.81  736.83   EV/IC 8.15  6.73  5.47  4.21  3.26  

融资活动现金流 -3639.24  -3617.92  -5187.36  -2672.19  -2595.56   ROIC/WACC 7.13  8.84  31.30  76.20  41.28  

净现金总变化 5925.89  8368.25  19694.20  20256.64  18340.60   REP 1.14  0.76  0.17  0.06  0.08  
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