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[Table_Title] 

产业视角看五粮液——量价为王、营销升级 
[Table_Title2] 五粮液(000858) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

五粮液于 5 月 29 日召开股东大会，提出 2020 年五粮液要

完成“两位数”的增长目标，并主要通过“四个标杆”建设和

做好“三大工作”来保障目标的实现。 

所谓“四个标杆”是指：中国酒行业规模化领先的标杆、

数字化转型的标杆、生态化发展的标杆以及文化建设的标杆。 

所谓“三大工作”是指：五粮液要全力以赴围绕“品牌提

升、渠道创新、数字化技术赋能”三个方面，实现市场高质量

销售，开展全渠道数字化运营管理，培育增长新模式。 

分析判断: 

►   2020 年改革效果延续，质化量化同步提升  

2019 年全年营销改革效果显著，7 代五粮液基于控货价格

从 790 元快速提升到 890-900 元，从而让 8 代五粮液顺利实现

价格接轨；同时过程中五粮液需求实现快速增长，并在春节期

间实现需求的集中爆发。 

2020 年遭遇疫情冲击，需求及价盘双双走低，但是厂家延

续强力的量价管理工作，让批价站稳在 900 元以上，并保持经

销商的顺价销售；近期伴随需求的复苏，批价也开始逐渐回

归，从 910元逐渐向 930元迈进。 

同时企业积极发育营销体系，继续推动营销能力的发育与

下沉。 

►   基于量价为王，品牌动力强劲、竞争恢复优势、短

板持续补强，看好未来持续量价齐升 

从量价平衡能力来看，五粮液一改往年量价意识淡薄的弱

点，有效掌控全年量价节奏、并采取了多项强有力措施保障价

格的稳定，在疫情冲击严重的背景下销售依然保持顺价。 

从渠道竞争能力来看，虽然距离茅台渠道动力差距较大，

但相比较下游各竞争品牌，渠道利润稳定以后渠道竞争能力开

始反转，五粮液站稳千元第一品牌、享受最大消费升级红利。 

从消费运营能力来看，企业的团购渠道运作，虽然还没有

完全进入正轨，但是伴随企业成长我们认为最终会卓有成效。 

从量价升级能力来看，五粮液仍有较大的价位突破空间。

五粮液在尝试做超高端价位布局，相信未来方向和具体举措会

更加清晰、有效。 

这四项能力虽然五粮液都没有完全成型，但很明显都在持

续提升；基于强大的品牌，未来在消费培育体系、区域进攻体

系上逐渐丰满，品牌势能会得到更大、更持续的释放。 
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投资建议 
五粮液在经历了 2019 年一整年的改革以后没有止步，延续

甚至继续提升了企业的量价管理能力、持续夯实渠道竞争力，

并继续提升企业整体营销能力。未来还在规划 2000-3000 元更

高端价位产品，去打破既有品牌及价位边界，重塑形象认知、

对高端消费群体形成持续拉动，我们认为五粮液未来空间仍然

极为广阔。 

预计公司 2020-2022 年营业收入实现 561.72 亿元/660.29

亿元/764.89 亿元，同增 12.08%/17.55%/15.84%。实现归母净

利 润 200.04 亿 元 /239.33 亿 元 /282.22 亿 元 ， 同 增

14.95%/19.64%/17.92%；EPS 分别为 5.15 元/6.17 元/7.27

元，对应 PE32.72 倍/27.35 倍/23.19 倍,首次覆盖给予买入评

级。 

 

 

风险提示 

①疫情持续超预期，消费长期难以回归正轨；②经济下行

导致需求减弱；③竞争分化继续加剧，需求端逻辑发生彻底改

变且无法扭转；④企业后续营销成长步伐较慢、量价管理再次

失衡、被竞争对手持续超越；⑤食品安全问题等。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 40030.19 50118.11 56172.33 66029.38 76489.19 

YoY（%） 32.61 25.20 12.08 17.55 15.84 

归母净利润(百万元) 13384.25 17402.16 20004.09 23932.70 28222.27 

YoY（%） 38.36 30.02 14.95 19.64 17.92 

毛利率（%） 73.80 74.46 75.39 75.73 75.91 

每股收益（元） 3.47 4.48 5.15 6.17 7.27 

ROE（%） 21.08 23.42 23.65 24.70 25.31 

市盈率 48.53 37.61 32.72 27.35 23.19 
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1.2020 年改革效果延续，质化量化同步提升 

2019 年全年营销改革效果显著，7 代五粮液基于控货价格从 790 元快速提升到

890-900 元，从而让 8 代五粮液顺利实现价格接轨；同时过程中五粮液需求实现快速

增长，并在春节期间实现需求的集中爆发。 

2020 年遭遇疫情冲击，需求及价盘双双走低，但是厂家延续强力的量价管理工

作，让批价站稳在 900元以上，并保持经销商的顺价销售；近期伴随需求的复苏，批

价也开始逐渐回归，从 910元逐渐向 930元迈进。 

同时企业积极发育营销体系，继续推动营销能力的发育与下沉。 

2.基于量价为王，品牌动力强劲、竞争恢复优势、短板持

续补强，看好未来持续量价齐升 

2.1.平衡供需，价格回归释放品牌动力，推动量价齐升 

在我们看来，中国白酒行业只有两个半品牌拥有通过平衡供需、大幅度实现量价

齐升的能力，五粮液是其中之一。 

坚定践行量价平衡，是五粮液在 2019 年甚至我们可以说是其历史上最大的营销

变革之一。这种变革从短期和长期来看都在持续、深度影响五粮液的发展；量价平衡，

甚至可以成为我们对五粮液进行连续观察时的最核心指标。 

2.1.1.回顾过往，量价失衡让五粮液在行业领先的道路上失速 

过去的五粮液依靠强大的品牌保持着旺盛的市场需求以及价位的领先性；但另一

大巨头茅台一是通过更好的量价平衡能力，二是通过孜孜不倦的意见领袖建设，逐渐

实现了价位超车；五粮液在量价关系上觉醒较慢，给了茅台足够的成长空间，最终形

成我们今天所看到的局面。 

2.1.2.量价平衡，2019 年五粮液觉醒高端白酒的量价齐升利器 

2019年 3月下旬，五粮液宣布普五进行产品升级，将从 7代升级到 8代，随之 7

代五粮液开始停货，8 代五粮液控量上市。3 月底 7 代五粮液的批价从 790 元一直上

涨，至 5 月 21 日 8 代五粮液上市以后，7 代价格继续上升甚至高于 8 代，最高到了

约 960元左右。目前市场上越来越少的 7代存货依然保持着较高的批价表现。 

我们可以看到，五粮液的量价调节，最终实现的是让 7代五粮液批价提升 100元

以上，这让 8 代与 7 代无缝对接，全程保持高速量价齐升。虽然在 2019 年年底以及

到目前为止批价始终处于低位，但这跟旺季放量以及疫情影响有着密切关系，且五粮

液依然保持顺价销售，同时终端利润也基本上保持 40-50元以上，远好于渠道控盘前

的 20-30元；五粮液的批价及终端成交价未来依然会呈现螺旋式上升。 

2.1.3.2020 年批价仍然是重要参考标的，但不必苛求必须站稳 959 元 

批价反映着需求的强弱，但批价本身是由“供应和需求”两个因素共同决定的。

就 2020 年的状态来看，疫情+经济下行的双重冲击下，可以确定五粮液的需求是减弱

的。与此同时，厂家采取了较为严格的控货措施去平衡供需（到目前为止企业完全发

货到 5 月份，6 月份控制发货；方式是结合扫码情况对市场的动销及经销商库存进行

管理，对库存偏大或者市场扫码率与对应经销商出货数量相差较大的经销商会停止发
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货），但在弱需求面前，强力控货保持价格稳定、经销商保持顺价销售、终端成交价

依然在 950元左右实现 30-50元的顺价利润，渠道各环节没有发生大面积的甩货砸价

行为，已经是极限。 

再加上淡季后临近中秋旺季，势必会形成一定的出货高峰，放量阶段几乎没有任

何品牌是能够实现批价提升的，而五粮液淡季的强力控货行为，为的就是旺季能够实

现放量。所以，端午节批价有所上升但不明显，我们判断到中秋节时候也会如此。 

因此综合来看，即便批价短期能够回到 959元，也很难站稳，更大概率是保持在

920-930 元左右的水平。 

2.1.4.2020 年渠道端预期降低，批价长期低位不改变任何逻辑 

虽然 2020 年五粮液批价会受到诸多制约、很难在今年就回归并站稳在 959 元，

但这相比较往年没有受到不利因素冲击时，也已经大大改善。950 元甚至春节批价要

回到 1000 元的目标听起来很美好，厂家也在不懈努力，但这更像是一个“取其上、

得其中”的管理措施。综合来看五粮液过去一年的量价齐升、当前的批价表现以及管

理措施所取得的成果，实在不应该对五粮液 2020年的批价苛求太多。 

这不是企业能力问题，这是行业现状问题：行业现在平均恢复程度在 50-60%左

右，而五粮液的动销改善基本上恢复到 70-80%以上，已经明显领先于行业平均水平。

所以，除了因为疫情冲击市场需求总量短期出现波动以外，五粮液的中长期品牌逻辑

没有发生任何改变。 

而具体到批价本身，短期的低迷不改变什么，长期向好是确定性比较强的事情。 

2.2.不骄不躁，坚定量价为王的五粮液在推力端无所畏惧 

早年受制于渠道利润，五粮液在推力端被竞争对手超车。但是当前五粮液已经品

尝到了量价平衡的甜头，而且企业充分掌握了这一技能甚至继续强化量价能的时候，

大概率上讲五粮液的批价表现及渠道各环节利润表现，不会再回到 2019 年 3 月以前

的那种状态。 

厂家结合数字化工具，线上对区域的发货及扫码数量进行统计和比对，来实现发

货的控制；线下团队则跟踪经销商的出货量、出货价格以及终端实际成交价格；同时

对经销商三令五申反复要求，保持价格坚挺。这三点是五粮液控价的基本方法。 

从实际执行上来看，五粮液到目前为止一直坚定控货，这也是在消费端没有完全

恢复的情况下，五粮液批价保持稳定、没有继续下探的核心原因：不仅仅控制了货物

供需，同时还对经销商信心实现了较大的提升——厂家的坚定，让经销商在困难时期

有足够的信心去坚持。 

2.3.进无止境，营销端提升短板，企业在学习中不断前进 

从产业发展趋势上来讲，地产酒在品牌上会越来越像名酒，而名酒在营销上也会

越来越像地产酒。五粮液现在正在践行这一道路——将自己的营销地产酒化，比如现

在在执行的团购渠道运作。以团购的运作为例，客观来讲，五粮液当前的团购渠道运

作仍然没有找到最佳路径，并面临着一些课题需要解决，但营销这种能力是可以发育

的，五粮液现在补强营销短板的意识，并且开始践行，那成功只是时间问题；况且我

们认为当前存在的一些问题在未来五粮液完全可以克服。我们以团购渠道为例说明五

粮液的执行现状及潜在的提升方向。 

2.3.1.现状来看，五粮液的团购渠道下沉主要面临三大课题 
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首先，是关于找准增量的问题。当前五粮液的做法是要求经销商去开发背后的团

购单位。但在成熟市场，增量单位是有限的，核心优质增量单位更加难以寻找和突破；

如果把控不好，很容易被区域人员和经销商做成左手换右手，从而白白浪费企业资源

却没有业绩增量，甚至可能会导致与流通烟酒店的客户冲突，造成负面影响。 

其次，是关于团队配置的问题。五粮液的厂家和经销商的一线人员，业务能力更

多偏重烟酒店运作甚至是经销商管理，对于团购运作是缺乏经验、甚至还可能是缺乏

精力的；如何解决组织支撑问题，是第二个挑战。 

第三，是关于费用管理的问题。新单位开发过程中，企业匹配的资源，如果客户

选择不当、或者盲目考核单位数量/单位进货，就很容易导致所配置的资源发生变线，

进而对价格造成冲击。这个问题实际上考验的是区域操盘手的掌控水平。 

2.3.2.中期来看，客户有难度，但对于五粮液来说都可以解决 

从找准增量角度来看，就是核心单位+核心消费者。我们认为企业上来不必过分

强调团购单位的数量，而是要抓住单位质量——坚定围绕目标区域内的核心单位，结

合经销商本土社会资源，找到并匹配核心意见领袖，以及导入企业的资源投入，坚定

打通上游核心意见领袖及核心团购单位。 

从团队配置角度来看，五粮液要继续发育组织模块。品牌下沉、渠道下沉、营销

下沉，其保障是要有系统的组织团队。当前的组织结构能够解决“销”的问题，但是

要解决“营”的问题，组织就需要进一步发育——具体落地的公关推广人员、具体落

地的品牌活动执行组织、后台的创意策划团队、甚至包括打通核心意见领袖的通道建

设等。所以对于五粮液来说，组织的规模很重要，但组织的结构、职能的发育等问题

可能更为重要。 

从费用管理角度来看，根本上要基于以上两个问题的解决——首先是否能够解决

目标精准的问题，目标精准则费用投入有效，变线价格的风险就会降低很多；其次是

有没有专业团队在执行保障执行效率，执行精准到位，变线价格的风险也会低很多。 

所以三个问题其实相辅相成。对于五粮液的营销精细化来说，所需要的都是系统

提升。好消息是这些问题行业都有广泛的成功案例，甚至有广泛数量的能够专业执行

这一工作的营销人员。我们认为中期内五粮液就能够将这些能力发育出来。 

2.4.放眼未来，启动新品重塑价值，颠覆价位格局未可知 

2.4.1.关注变化，消费逻辑的变迁可能会给五粮液带来巨变 

从消费逻辑上来看，当前五粮液有一个正在发生的变化，需要引起关注：茅台在

政务刚需场景下的消费正在越来越强，与之对应的则是五粮液的占比越来越低。长此

以往，随着核心意见领袖的转移，五粮液的品牌引领性会逐渐降低，不但跟茅台距离

越来越远，下游品牌也将会与之越来越近，品牌地位、价值认知也就会发生改变。 

高端酒所谓的“品牌护城河”，除了品牌的血统以及供需关系的平衡以外，还需

要持续有高端意见领袖的消费带动，维持品牌和产品的受追捧度。一旦这三个要素中

的任意一个发生变化，护城河也会随之变的越来越浅。 

五粮液在品牌血统和供需关系上我们认为已经做的很好，但在“高端追捧”这件

事情的持续性上，可能在未来还需要进一步加强。 

2.4.2.启动新品，短期收入可以不计，长期竞争战略上夯实护城河 

当前五粮液“1+3”中的“3”，因为价格定位等诸多原因，可能会存在一定的战

略性或者进攻性不足。五粮液的新品，最核心要解决的问题是：短中长期实现对高端

意见领袖的长期引领，从而夯实护城河。而这样的产品，首先哪怕当前没有量，但一
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定要保证在未来有可能形成足够大的规模，否则就没有战略意义；其次，价位要有进

攻性，一定要贴住主要竞品，而不能是跟自己的主导产品价位接近，那没有任何意义；

第三，仍然要坚持做好量价平衡，否则价位会不稳，就会被消费者所抛弃。 

从具体方式上来看：五粮液计划中的年份酒，很可能会布局在 3000-5000元，有

不止一款产品。甚至我们可以大胆预测，3000 元的这款产品，很可能成交价就会在

2000-2500 元左右，这个价位段在战略上会有非常大的进攻意义——一是弥补超高端

五粮液价位需求的缺失，二是基于价格站位实现对于核心消费人群的牵引，三是竞争

上可以在价位上咬住飞天茅台不被拉下。 

从价格定位上来看：3000 元的产品其实对标的是飞天茅台，某种程度上讲，这

款产品是“切入高端主流价位”。目前来看在这一价位段，普五无法与飞天茅台相比

较，但如果用“更好的五粮液”，是可以打破价格上限、进而贴住飞天茅台的价格。 

从可行逻辑上来看：①首先，竞争上完全可以匹配飞天茅台，普五虽然跟飞天茅

台差距很远，但是“更好的五粮液”是可以匹配的——毕竟高端白酒的血统还在，品

牌认知和品质认知还在。②其次，我们有理由相信一定有五粮液的“铁粉”，他们是

高端人群，他们只喝五粮液、不喝至少是不像热爱五粮液那样热爱茅台；这群人至少

在四川、在宜宾一定有，而且规模不小；这群人有可能现在因为在一些场合必须保证

最高规格，不得不用茅台、甚至逐渐更加倾向于茅台，但是肯定对五粮液也有着更高

端、更优质的追求与需求。五粮液要做的就是，通过一款更优质的产品，把价位选准，

把产品送到他们的社交场景中，把他们重新拉回五粮液的阵营。③第三，我相信五粮

液肯定还有比普五更加优质的产能，只是需要找到更有战略意义的方式，去呈现出来。 

3.投资建议 

五粮液在经历了 2019 年一整年的改革以后没有止步，延续甚至继续提升了企业

的量价管理能力、持续夯实渠道竞争力，并继续提升企业整体营销能力。未来还在规

划 2000-3000元更高端价位产品，去打破既有品牌及价位边界，重塑形象认知、对高

端消费群体形成持续拉动，我们认为五粮液未来空间仍然极为广阔。 

预计公司 2020-2022年营业收入实现 561.72亿元/660.29亿元/764.89亿元，同

增 12.08%/17.55%/15.84%。实现归母净利润 200.04 亿元/239.33 亿元/282.22 亿元，

同增 14.95%/19.64%/17.92%；EPS 分别为 5.15元/6.17元/7.27 元，对应 PE32.72倍

/27.35倍/23.19倍,首次覆盖给予买入评级。 

2020 年因为疫情冲击，需求被抑制，所以 2020 年的收入增速会放缓；其中高端

酒方面，看好普五继续保持良性的增长势头，厂家也会加大推广低度五粮液的动销。

但是 1618、交杯等高端五粮液，厂家会持减量态度以全力保障普五的增长，所以收

入会相比较 2019 年会一定的下滑。综合来看，高端酒 2020 年预计收入增长 12.14%。

而中低档酒经过 2019年一整年的调整，2020年会进入缓慢恢复期，我们判断会有 5%

的量的增长，同时因为费用投入被优化控制均价会有所提升，因此综合来看中低档酒

会有 12.35%的收入增长预期。 

2021 年我们判断消费会有较为明显的复苏，高端酒和中低档酒的增长都会明显

好于 2020 年，同时因为 2020 年的实际动销是下滑的，因此我们认为 2021 年会有一

个较为明显的反弹。 

2020 年行业大概率将会完全重回正轨，高端酒的增速会逐渐稳定，同时中低端

酒的调整也会相对到位，会呈现加速增长的态势。 
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表 1 五粮液预测关键假设（百万元） 
       
  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

高端酒 

销售收入 30189.15  40758.82  45706.51  54261.41  63163.62  

YoY（%） 41.11% 35.01% 12.14% 18.72% 16.41% 

销量（吨） 2.05  2.63  2.83  3.22  3.59  

YoY（%） 26.04% 27.92% 7.63% 10.00% 10.00% 

毛利率 84.31% 87.50% 88.00% 89.00% 90.00% 

中低档酒 

 

销售收入 7562.79  6897.71  7749.58  8788.03  10053.50  

YoY（%） 12.90% -8.79% 12.35% 13.40% 14.40% 

销量（吨） 17.16  14.49  15.22  16.44  18.08  

YoY（%） -3.09% -15.55% 5.00% 8.00% 10.00% 

毛利率 50.77% 50.00% 52.00% 52.00% 54.00% 

其他 

 

销售收入 2278.25 2461.58 2716.24 2979.94 3272.07 

YoY（%） 8.76% 8.00% 10.39% 9.71% 9.80% 

毛利率 10.95% 7.46% 8.91% 9.43% 9.92% 

总计 40030.19 50118.11 56172.33 66029.38 76489.19 

YOY 32.61% 25.20% 12.08% 17.55% 15.84% 

整体毛利率 73.81% 74.51% 75.39% 75.73% 75.91% 
 

资料来源：wind,华西证券研究所 
 

表 2 可比公司估值比较 

[Table_profit]        

代码 证券简称 
总市值

（亿元） 

市盈率 PE EPS（元） 

TTM 2020E 2021E 2020E 2021E 

002304.SZ 洋河股份 1587.31  21.55 20.56 18.17 5.12 5.80 

600809.SH 山西汾酒 1204.28  52.68 49.60 39.80 2.79 3.47 

000596.SZ 古井贡酒 574.94  38.69 32.26 26.27 4.65 5.70 

603369.SH 今世缘 476.84  34.13 28.74 23.30 1.32 1.63 

 中位值  35.13 31.96 26.27 2.79 3.47 

 平均值  36.44 32.62 26.80 3.83 4.59 

000858.SZ 五粮液 6544.78  35.13 31.96 26.45 5.28 6.37 
 

资料来源：wind,华西证券研究所（除五粮液均采取万得一致预测，日期截止到 2020.06.28） 

 

4.风险提示 

①疫情持续超预期，消费长期难以回归正轨；②经济下行导致需求减弱；③竞争

分化继续加剧，品牌需求端逻辑发生彻底改变；④企业后续营销成长步伐较慢、量价

管理再次失衡、竞争对手持续超越；⑤食品安全问题等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现 金 流 量 表 （ 百 万

元） 

2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 50118.11 56172.33 66029.38 76489.19 
 

净利润 18228.2

6 

21106.6

4 

25269.40 29819.38 

YoY(%) 25.20 12.08 17.55 15.84 
 

折旧和摊销 3148.48 544.21 560.18 573.59 

营业成本 12802.26 13826.68 16026.49 18425.68 
 

营运资金变动 4767.21 -

3229.24 

-3664.02 -2571.50 

营业税金及附加 6984.34 7864.13 9112.05 10287.80 
 

经营活动现金流 25767.4

2 

18284.1

1 

22028.06 27683.97 

销售费用 4985.58 5448.72 6338.82 7266.47 
 

资本开支 1606.60 661.46 756.12 886.44 

管理费用 2655.35 2920.96 3235.44 3518.50 
 

投资 9.80 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -1430.75 -1628.77 -1951.68 -2319.15 
 

投资活动现金流 -

1616.40 

-568.96 -663.62 -793.93 

资产减值损失 -3.02 0.00 0.00 0.00 
 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 92.50 92.50 92.50 92.50 
 

债务募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 24245.80 27867.54 33372.59 39389.73 
 

筹资活动现金流 -

7251.65 

-

9704.02 

-

11644.82 

-

13585.63 

营业外收支 -139.79 45.00 45.00 45.00 
 

现金净流量 16899.3

7 

8011.13 9719.62 13304.40 

利润总额 24106.01 27912.54 33417.59 39434.73 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 5877.76 6805.90 8148.20 9615.35 
 

成长能力（%）     

净利润 18228.26 21106.64 25269.40 29819.38 
 

营业收入增长率 25.20 12.08 17.55 15.84 

归属于母公司净利润 17402.16 20004.09 23932.70 28222.27 
 

净利润增长率 30.02 14.95 19.64 17.92 

YoY(%) 30.02 14.95 19.64 17.92 
 

盈利能力（%）     

每股收益 4.48 5.15 6.17 7.27 
 

毛利率 74.46 75.39 75.73 75.91 

资 产 负 债 表 （ 百 万

元） 

2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 34.72 35.61 36.25 36.90 

货币资金 63238.83 71249.96 80969.57 94273.98 
 

总资产收益率 ROA 18.08 18.01 19.45 17.14 

预付款项 231.91 290.36 346.17 401.68 
 

净资产收益率 ROE 23.42 23.65 24.70 25.31 

存货 13679.62 14972.33 18416.18 20584.85 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 19476.41 19302.88 20470.39 23108.85 
 

流动比率 321.72 378.14 414.69 442.40 

流动资产合计 96626.76 105815.5

2 

120202.3

2 

138369.3

6 

 
速动比率 276.17 324.64 351.15 376.58 

长期股权投资 1021.78 1021.78 1021.78 1021.78 
 

现金比率 210.55 254.62 279.34 301.41 

固定资产 6108.75 5807.58 5612.18 5528.04 
 

资产负债率 28.48 24.41 22.44 21.18 

无形资产 410.16 393.00 375.57 359.38 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 9770.21 9932.46 10173.40 10531.24 
 

总资产周转率 52.07 50.57 53.66 54.78 

资产合计 106396.9

7 

115747.9

8 

130375.7

2 

148900.6

1 

 
每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 4.48 5.15 6.17 7.27 

应付账款及票据 3677.16 4148.00 4647.68 5159.19 
 

每股净资产 19.14 21.79 24.96 28.73 

其他流动负债 26357.44 23834.99 24338.47 26118.10 
 

每股经营现金流 6.64 4.71 5.67 7.13 

流动负债合计 30034.60 27982.99 28986.15 31277.29 
 

每股股利 2.20 2.50 3.00 3.50 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值分析     

其他长期负债 266.33 266.33 266.33 266.33 
 

PE 37.61 32.72 27.35 23.19 

非流动负债合计 266.33 266.33 266.33 266.33 
 

PB 8.81 7.74 6.76 5.87 

负债合计 30300.92 28249.32 29252.48 31543.62 
 

     

股本 3881.61 3881.61 3881.61 3881.61 
 

     

少数股东权益 1805.35 2907.89 4244.60 5841.70 
 

     

股东权益合计 76096.05 87498.67 101123.2

4 

117356.9

9 

 
     

负债和股东权益合计 106396.9

7 

115747.9

8 

130375.7

2 

148900.6

1 

 
     

资料来源：wind，华西证券研究所 
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