
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 五粮液站在新一轮发展的起点上：公司上一轮高速发展依赖的品牌总

经销模式难以为继后，依靠自身力量解决销售问题成为唯一选择。通

过加强品牌、营销和渠道网络的建设，公司正在为未来的机遇做好准

备。公司将建设 10 万吨新产能，在未来 8-10 年投产，这标志着新一

轮发展的开始，“十二五”将成为五粮液新发展的起点。 

 经济增长方式转变带动消费结构变化，五粮液受益商务需求兴起：依

靠投资驱动经济的模式已经终结，但我们认为只要中国人的酒桌文化

还在，白酒的需求就不会消失。我们认为下一个十年商务需求将兴起，

100-800 元“平民”需求价格带将成为主流，五粮液定位商务以及金

字塔型产品结构符合未来需求的发展趋势。 

 高端酒业绩确定，团购短板弥补支持未来发展：去年高端酒提价以及

预收款保护垫将确保今年高端酒的业绩增长。公司团购渠道经过五年

开拓，将迎来发力期。团购已成为现阶段高端白酒的主要销售渠道，

团购渠道的开拓有助于五粮液销量的提升。 

 营销改善有望推动中端酒放量：虽然营销一直是公司的短板，但我们

看到自 2004 年刘中国主管销售工作后，营销上出现的一系列进步。

我们看到了产品线的集中、营销投入的加大、宣传手段的多样化、营

销渠道的下沉等。加之公司中端产品优秀全国化品牌知名度，在未来

日益激烈的竞争中难以被复制，营销改善带来的产品放量拐点有望出

现。 

 盈利预测、估值与投资建议：预计 2012-2014 年收入分别为 280 亿

元、350 亿元、435 亿元，同比增长 38%、25%和 24%，归属母公

司的净利润分别为 86.8 亿元、109.7 亿元、136.3 亿元，同比增长

41%、26%和 24%，对应 EPS 分别为 2.29 元、2.89 元和 3.59 元。

给予 20X12PE/15X13PE，12 个月内目标价位 43-45 元，给予“买

入”评级。 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 15,541.3 20,350.6 28,071.1  35,027.5  43,460.4  

YoY 39.6% 30.9% 37.9% 24.8% 24.1% 

净利润 4,395.4  6,157.5  8,676.8  10,969.3  13,626.8  

YoY 35.46% 40.09% 40.91% 26.42% 24.23% 

EPS（元） 1.158 1.622 2.286 2.890 3.590 

净利率 29.4% 31.4% 32.7% 33.2% 33.3% 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120331 14224  

20111231 13265  

20110930 13693  
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一、 公司站在新一轮发展的起点上 

1、 产品及品牌概况 

五粮液是国内产量最大的白酒企业，2011 年产量达到 13.26 万吨。产品以浓香型为主，

目前已推出酱香型产品，未来将推出兼香型产品。 

五粮液包括 5 个主品牌（五粮液、永福酱酒、六和液、五粮春、五粮醇）和 72 个缤纷精

品品牌。 

图 1：五粮液重点产品结构 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

五粮液酒是公司最主要的收入贡献产品。2011年五粮液酒销量1.46万吨，占总销量的11%，

同比增加 14%。收入占比达到 56%。 
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图 2：公司收入以酒类为主  图 3：公司酒类产品产量构成 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：公司资料，宏源证券研究所 

 

图 4：公司酒类产品收入构成  图 5：公司酒类产品 2011 销量增速 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：公司资料，宏源证券研究所 

 

2、 公司发展阶段梳理 

高端酒供不应求和系列酒产量过剩，这一对矛盾的此消彼长是公司兴衰的主要线索。浓香

型白酒生产工艺决定了只有产量 10-15%的基酒可以被勾兑为高端的五粮液酒，其余近 90%

只能根据其品质优劣作为中低端的系列酒销售。公司 80 年代至今的发展可以划分为 3 个

阶段： 

 1984-1994 创业期，扩产占据市场先机：改革开放后至 90 年代初，需求爆发使得白

酒行业完全是卖方市场，高低端酒均供不应求。五粮液在 1986 和 1992 年两度扩产，

而茅台由于工艺限制、汾酒由于战略失误都没能抓住机遇，五粮液市场份额大幅提升； 
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图 6：五粮液在 84-94 年抓住时机快速扩产  图 7：五粮液市场份额获得了快速的提升 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 1992-2002 年爆发期，高端酒提价+依靠经销商开拓系列酒市场获得巨大发展：五粮

液酒顺应“面子”消费兴起对高价酒的需求，通过提价坐稳高端品牌，获得名利双收；

通过将系列酒的营销和销售外包给经销商，借五粮液的品牌力和经销商的能动性解决

了系列酒的销售问题，高低端酒大幅放量，成就“酒王”地位； 

 2003-今，调整期，加强营销能力和渠道控制力：营销外包已不能适应白酒行业激烈

竞争的需要，品牌外包引发一系列问题。公司认识到系列酒的销售还是要靠自己，由

生产型企业向销售型企业转型是大势所趋，因此加大对营销和渠道的投入，迎接下一

轮高速发展。 

图 8：五粮液经历的三个主要发展阶段 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

五粮液计划未来 3 年扩产 10 万吨产能，虽然由于窖池老熟的需要，五粮液酒将在 5-8-年

后出产，但系列酒在 3 年后即将陆续出产。相隔 20 年后再次扩产，表明公司已经决心站
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在新一轮发展的起跑线上，我们认为随着营销短板的逐渐补齐，公司新一轮发展的基础将

更加扎实。 

图 9：营销与渠道变革推动公司进入新的发展阶段 

 

资料来源：宏源证券研究所 

注：1+3 的意义是重点打造 1 个国际化品牌（五粮液），3 个全国性品牌（六和液、五粮春、五粮醇） 

 

二、 高端酒业绩无忧，团购渠道短板得以弥补 

1、 风水轮流转，五粮液再次获得反超茅台机遇 

五粮液与茅台的座次之争由消费结构决定。五粮液定位以商务消费为主，商务宴请、私营

业主、高收入人群是其主要消费者；茅台始终以“国酒”为傲，主要定位在公务宴请，党

政军各部门以及国企是其主要消费者： 

 90 年代至 2004 年五粮液的地位远胜茅台：原因是改革开放后，“下海”商人成为社

会的先富群体，五粮液针对这个群体营销，并抓住经销商渠道崛起的时机，将产品铺

货到全国的大街小巷，成为当时的“酒王”。而这个时期国企面临艰难改革，财政拮

据，也就不难理解茅台的微落； 

图 10：历年白酒十强座次 

排名 1991 1992 1993 1994 1995 1999 2000 2001 2002 

1 汾酒 汾酒 汾酒 五粮液 五粮液 五粮液 五粮液 五粮液 五粮液 

2 五粮液 五粮液 五粮液 汾酒 全兴 茅台 茅台 茅台 茅台 

3 古井贡 古井贡 古井贡 古井贡 泸州老窖 全兴 剑南春 剑南春 剑南春 

4 茅台 洋河   洋河 古井贡 剑南春 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 

5 泸州老窖     泸州老窖 茅台 泸州老窖 古井贡 古井贡 汾酒 

6 西凤 茅台 茅台     湘泉 全兴 全兴 全兴 

7 洋河 西凤       古井贡 沱牌曲酒 汾酒 北京红星 

8   泸州老窖   茅台 汾酒 种子酒 湘泉 湘泉 沱牌 

品牌聚焦：
产品线收缩为1+3；
中端品牌升级。

加强渠道管控：
集中资源发力团购；
加强与大经销商关系；
大力开设专卖店。

营销能力提升：

渠道下沉，变品牌事业部制
为区域事业部制；

综合运用广告、事件、公关、
软文等多种营销手段；
加强经销商管理。

“十二五”目标：
收入500亿元，CAGR 28%；
利税200-300亿元；
中高档酒占比达到2/3。
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9         剑南春 沱牌曲酒 汾酒   古井贡 

10 董酒   泸州老窖   洋河 兰陵 伊犁   伊犁 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 本世纪以来“国进民退”成就茅台地位：2000 年国企脱困基本完成，开始逐步控制

国家命脉行业，利润大幅增加；房地产行业的热潮为政府带来丰厚的土地出让收益。

社会的消费能力和“面子”需求逐渐向政府部门转移，茅台凭借涨价迎合面子需求，

成为高端酒的代名词。 

图 11：五粮液与茅台收入对比（亿元）  图 12：五粮液与茅台净利润对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

短期来看，政府控制“三公消费”，五粮液以商务为主的消费结构受影响较小。茅台的主

要消费群体是党政军以及国企领导，在对公务消费的抨击中，茅台成为众矢之的。而五粮

液的消费结构中只有 15-20%是公务消费，其余大部分是商务消费，因此需求受到政策打

压的影响较小。 

长期来看，经济依靠投资驱动的时代已经过去，国退民进也是必然趋势，商务消费有望

成为新的高端白酒消费主力，五粮液将再次迎来历史发展机遇： 

 中国人的“面子”文化和酒桌礼仪是长时间形成的传统，短期内不可能被取代，因此

无论经济活动的具体形式是“拿项目”或是“谈生意”，只要有人与人之间的交往，

高端白酒的需求就将继续存在； 

 中国经济投资驱动的模式已经难以持续，我们判断未来经济活动中政府的主导作用将

逐渐削弱，科技驱动型的民营经济有望迎来黄金发展期，富人比例提升也将是高档白

酒的下一个机遇； 

 五粮液的品牌定位契合这种发展趋势，同时各种营销渠道相对均衡，最大限度覆盖广

泛的消费群体（茅台过于偏重团购，而老窖过分偏重餐饮）。 
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图 13：高端酒竞争因素对比 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

在香型上五粮液也剑指茅台，推出“永福酱酒”争夺茅台酱香型市场份额。2010 年五粮

液推出酱香型“永福酱酒”，定价 1280 元， 2011 年销售 800 吨。“永福酱酒”定位高端

酱香型市场，针对偏好酱香型的茅台消费者； 

图 14：酱香型酒发展态势向好  图 15：五粮液将成为酱香酒的重要竞争者 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

2、 团购渠道快速发展，支撑五粮液销量提升 

五粮液从 2005 年开始开发团购渠道，落后茅台 5 年，但受益于军队需求和商务需求双轮

发展，公司近五年团购收入复合增速超过 50%： 

品牌 类别 主要产品 香型
终端价（元
/500ml）

销量
（吨）

营销 重点市场

超高端 茅台年份酒

15年7620

30年18000

50年33800

400 餐饮 25%

商超 5%

团购 70%

超高端
年份酒、定制
酒、老酒

浓香型 老酒：2499
超过

3000吨

永福酱 酱香型 1280 800

商超 35%

团购 30%

超高端 定制酒系列 定制价 - 餐饮 70%

中国品味 2000 300 商超 25%

国窖1573经典

装
1189 4000 团购 5%

渠道占比

1、主要以巨大差价给经

销商激励；
1、广告投入占销售费用

的75%左右。
1599

52度五粮液：

1109元

11000

浓香型

高端

茅台

泸州老
窖

五粮液

酱香型

高端 53度茅台酒

高端
五粮液酒 浓香型 11000

1、对经销商的激励主要

是价差；
2、通过向经销商定向增

发股份和成立柒泉公司
实现和经销商的利益绑
定。

团购覆盖全国；销售区
域包括贵州、广东、河
南、四川、山东和北京

四川、北京、湖南

1、营销激励措施以返利

为主，团购客户返利达
销售额的3%，品牌运营

商返利4%左右；

2、广告、活动、事件等

多种宣传手段并用

餐饮 35%
北京、河北、山东，长
三角，珠三角

32%

18% 17%
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图 16：五粮液团购收入大幅增长 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 团购业务高速增长归功于商务+公务广泛的消费群体。团购不是党政军的专利，餐饮

渠道价格大幅飙升使得团购也成为商务宴请的主要购买渠道。公司一方面派出高层争

取军队的意见领袖，一方面通过专卖店、形象店等终端为企业客户服务，广泛的消费

群提供了团购快速成长的机遇和抵御政策风险的能力； 

 公司从战略和战术上重视团购发展：1）成立大客户服务部专攻团购市场；2）为团

购客户开发专供酒；3）公司领导亲自拜访党政军和央企单位；4）安排专人负责中

小型企业开发。 

今年政策向团购倾斜，2012 年增速将达到 170%，成为高端酒最主要的渠道。：由于团购

价较高，达到 698 元，因此公司优先保证团购酒的销售，其他渠道的老经销商和老专卖

店分别削减计划量的 35%和 30%，以支持团购和新店的发展。 

图 17：团购增长迅猛，将成为五粮液酒最主要的销售渠道 

  
2011 五粮液

收入（亿元） 
收入占比 

2012 五粮液

收入（亿元） 
收入占比 收入 YoY 供货策略 

专卖店 24.66 23.8% 25.49 17.4% 3.4% 
普店计划被削减 30%，月计划从

100 件/月下降到 60-80 件/月 

团购 31.03 30.0% 84.12 57.3% 171.1% 
优先保证团购业务，若与其他渠

道冲突，缩减其他渠道计划 

经销商 47.74 46.2% 37.27 25.4% -21.9% 经销商计划被缩减 35% 

合计 103.43 100.0% 146.87 100.0% 42.0%   
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

3、 去年提价保证今年业绩，预收账款提供足够安全边际 

公司在 2011 年底预收账款达到 90 亿元，达到历史新高，占酒类收入比重近 50%，欠货

情况仍然很严重，2011 年底欠货超过 2000 吨。预收账款的逐渐确认将对业绩形成支撑。 
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图 18：预收创新高保证 2012 年业绩  图 19：五粮液收入安全垫在高端酒中最厚 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

提价效果将在今年显现，推高全年收入：公司在去年 9 月将五粮液出厂价提高 20%-30%，

52°五粮液从 509 元提高到 659 元，团购价从 569 提高到 689 元。由于提前打款原因，

新价格在今年陆续反映在报表中。 

三、 营销拐点渐行渐近，中端酒放量值得期待 

1、 中端酒迎行业性机会，五粮液产品结构及营销能力优于茅台 

未来 5-10 年国民收入将大幅提升，民间消费的兴起将带动中端酒的需求放量，较之茅台

80%的产品定位于超高端的政务消费，五粮液金字塔型产品结构更能抓住中端酒消费者，

同时五粮液在中端酒的营销和运作经验亦强于茅台。 

未来中端白酒将成为白酒行业的主要增长点：2005 年开始，中端白酒（二线白酒）开始

复兴，收入和利润增速均逐渐超越高端白酒（一线白酒）。中端白酒的复兴原因，一方面

是家庭收入结构的变化，另一方面是高端白酒先行复兴，提价后为中端白酒留下了价格空

间： 

图 20：二线酒企收入增速快于一线酒企  图 21：08 年后二线酒企利润增速超越一线酒企 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

注：一线包括茅台、五粮液、泸州老窖，二线包括洋河、古井

贡和山西汾酒 

 资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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 家庭收入结构变化将增加中端酒在白酒消费中的比重。随着国家GDP腾飞，未来5-10

年我国中产阶级将崛起，对应这部分人群消费能力的中端白酒消费量也将随之提升，

与之相对的是低端白酒市场的逐渐萎缩，未来白酒消费结构将呈现高端和低端小，而

中端大的纺锤形特点； 

图 22：未来 5-10 年中产阶级家庭将迅速增加  图 23：中档白酒销量占比将提升 

 

 

 

资料来源：欧睿资讯、摩根斯坦利，宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

 中端白酒价格将在激烈竞争中逐步上移。随着超高端的五粮液和茅台价格上移到 800

元以上，300-800 价格带以及 100-300 价格带将成为未来中端酒主要的消费上量区间。 

中端市场和高端市场的差异在于高端酒的营销关键在于品牌拉力，而中端酒需要推拉结合，

细致的营销推广和强大的渠道推力是成功的关键因素。而茅台无论从营销能力上还是产品

结构都不如五粮液： 

 茅台产品结构过于集中高端，消费者覆盖率不高。由于酱香型工艺的特点，茅台 80%

以上的基酒均是高档酒，主要的产品均集中于高端，仅有小部分系列酒集中于

500-700 元的次高端，500 元以下的价格带基本处于真空状态； 

 茅台从零开始打造中端品牌难度较大。茅台为了保证高端品牌的形象，在中端品牌的

营销上完全与高端割裂，不借用茅台的品牌和营销资源，相当于重新打造新品牌，与

五粮液几大成熟的中端品牌相比，茅台中端品牌成功的难度更大。 

 茅台长于品牌塑造而弱于地面营销。茅台高端化的产品结构决定了其擅长高举高打的

品牌塑造方式，而长期的卖方市场使其不必费心于地面营销能力的提升以及渠道能力

的建设，其销售渠道 70%集中于团购，中端酒面对的是广大普通消费者，需要覆盖

广泛、深入的终端零售网络，需要强大的经销商队伍，这正是五粮液的优势所在； 

图 24：五粮液在中端酒中，较茅台有产品和营销优势，较老窖有品牌优势 

公司 
产品 

营销 未来战略 
主要产品 终端价 销量 

贵州茅台 

茅台王子酒 130 2010 年

中档酒

收入占

1、外埠销售业务员收入的

50%与王子酒、迎宾酒挂

钩； 

1、高端、中端分离，逐步淡

出带有"茅台"字样的系列酒品

牌 

茅台迎宾酒 180 

系列酒（汉酱、 500-700 
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仁酒、水立方、

华窖） 

比 15% 2、与经销商合作开发系列

酒品牌。 

2、公司计划十二五末，中档

酒实现收入 100 亿。 

五粮液 

五粮春 150-500 8350 吨 1、营销激励措施以返利为

主，六和液返利高于传统产

品，达销售额的 4%-6%； 

2、设立区域销售中心，将

市场决策权下移。 

保持五粮春 30%左右的增速，

加大对六和液的推广和投入 六和液 250-600 1200 吨 

泸州老窖 老窖特曲 200-600 3205 吨 

1、创新柒泉模式实现和经

销商的利益捆绑。 

2、成立第二品牌事业部专

门负责特曲推广，逐步增加

特曲的广告投放 

1、特曲目标销售 2 万吨； 

2、国窖 1573、特曲双品牌战

略，老窖特曲打造成第一商务

用酒。 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

2、 中端酒竞争日趋激烈，五粮液品牌力助力提价和全国化 

本轮白酒景气周期吸引了大量产能扩张，未来中端酒产能将面临过剩局面，三线白酒省

内复兴的完成将使全国化成为所有中端白酒企业的共同课题，唯有品牌力强的企业才能

在激烈的竞争中取得成功： 

 结构化产能过剩——高端稀缺、中低端过剩。酱香型酒需要 5 年贮存期，浓香和清香

型需要 10 年窖池老熟后才能产出高比例优质酒，因此 5 年内不会出现高端酒产能过

剩现象，但 3 年后中低端产能的陆续投产将对中低端酒市场形成巨大压力； 

 三线酒省内扩张完成加剧竞争。目前三线白酒对省内大本营市场的扩张也将在 3 年左

右接近饱和，未来所有二、三线白酒都将面临区域扩张和全国化问题； 

 五粮液的中端酒品牌力较强，在提价以及全国化方面的增长难度低于其他二线品牌。

五粮春和五粮春两款自销品牌以及金六福、浏阳河两款 OEM 品牌经过十余年运作，

均已成为拥有全国知名度的中端白酒品牌，近年来开发的中高端品牌六和液也逐步成

熟，销量开始快速增加； 

图 25：五粮液中端酒品牌价值较高（单位：亿元）  图 26：五粮液中低端酒依靠品牌获得较高吨价 

 

 

 

资料来源：中国最有价值品牌榜（2010），宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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 五粮液目前定位于 50-500 价格带，正逐步通过产品升级占领 100-300 和 300-800 两

个重要价格带。2008 年打造中高端品牌六和液，2009 年推出淡雅五粮醇，2010 年

升级五粮春包装，价格带逐渐上移，我们预计未来五粮液将通过升级六和液或推出新

品的方式抢占 500-800 价格带。 

图 27：中端酒终端价格分布与竞争情况，五粮液尚未占领 500 以上价格带 

500-1000 元 200-500 元 160-200 元 100-160 元 

45°西凤老酒 980 52°六和液（豪华装） 498 四特五星 198 35°黄金酒 155 

洋河蓝色经典梦之

蓝 M3 
940 52°剑南春 454 35°五粮醇金淡雅 198 洋河大曲 128 

十五年红花郎 888 
洋河蓝色经典天之

蓝 
428 丰谷特曲 185 四特酒 5 年 118 

52°紫光液 780 52°六和液 408 50°五粮醇蓝淡雅 178 金六福四星 118 

52°水井坊 757 50°五粮春 368 52°五粮醇上品 175 50°五粮醇红淡雅 108 

52°泸州老窖 90 年 718 45°五粮春 288 老白汾酒 165 50°五粮醇典藏 99 

50°古井贡 16年原浆 668 
洋河蓝色经典海之

蓝 
248 38°五粮醇上品 165     

52°五粮液陈酒 588 泸州老窖特曲 
211 郎酒 160     

五粮春（1996） 518 50°五粮醇金淡雅 208         

50°酒鬼酒 514             
 

资料来源：宏源证券研究所 

注：蓝色标注是五粮液自销品牌，红色标注是 OEM 品牌 

 

3、 营销改革沿正确方向前行，中端酒销售逐渐复苏 

3-1、中端酒销售历史梳理：90 年代依靠营销外包取得巨大成功 

公司在 80、90 年代进行了两次大规模产能扩张导致系列酒产能过剩，为解决系列酒销售

问题，公司独创了“总经销+买断”的 OEM 模式。 

图 28：五粮液在 80 年代至 90 年代初进行了产能扩张 

产能形成年

份 
投资额 建设情况 目前窖龄 

一级基酒出

酒率 

1952 - 合并其他糟坊获得生产能力 百年以上 50%-60% 

1958 
国家拨款

60 万元 

建成了金沙江南岸的“跃进区”，完成了第一次扩建，

使全厂产酒能力达到 1141 吨 
50 年左右 

20%-30% 

1979 1800 万元 
在岷江北岸修建了新的生产区，占地 9.96 万平方米，

产酒能力达到 4440 吨 
30 年左右 

1986 2500 万元 
在江北主厂区新建了占地 22.8 万平方米的 3000 吨车

间，全厂总产量达到 1 万吨 
25 年左右 

10%-20% 

1992-1994 8 亿元 

完成了 8 项建设，面积达 20 万平方米。建成了横卧

酒圣山下的两幢排列着 6000 口窖池的世界最大酿酒

车间，使全厂产酒能力达到 9 万多吨 

20 年左右 
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2003  
新建 4 万吨的酿酒车间，总生产能力达到 40 万吨，

其中传统工艺 16-18 万吨。 
10 年左右 10%左右 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

五粮液崛起——顺应经销商代替糖酒公司的渠道变革潮流：90 年代代表计划经济体制的

糖酒公司渠道被彻底颠覆，经销商的热情高涨，努力占领糖酒公司退出后留下的空白终端，

五粮液借此机会转变销售渠道迅速把产品铺遍大江南北，茅台由于固守糖酒公司渠道而被

甩下。 

总经销模式（OEM 模式）的本质是将品牌运营、渠道管理和销售环节外包给经销商，五

粮液只负责生产和灌装。OEM 模式分为买断经营和品牌 OEM 两种方式。 

图 29：五粮液首创的 OEM 模式 

  买断经营 品牌 OEM 

共同点 

经销商提出自己的主张、设计产品的风格、价位、口感、包装等，厂家负责生产、灌装，产品由经销商

垄断销售；其中经销商要事先给厂家相当一笔资金，并且要给厂家一个保底销量，并负责市场推广宣传、

销售网络的建设和产品定价等；而厂家给经销商的价格是保密的，一般在若干年后，该品牌由厂家收回。 

不同点 
品牌和商标所有权归五粮液，经销商负责运营

和销售 
商标由经销商申请，五粮液只负责开发和灌装产品 

代表品牌 五粮醇、五粮春 金六福、浏阳河、京酒 

合作企业 
福建邵武糖酒副食品总公司、宜宾市五粮春销

售有限公司 
北京新华联、湖南浏阳河、北京市糖酒公司 

销售业绩 

五粮醇 1994 年开始买断，1995 年销量 1670

吨，1998 年增加到 8580 吨，占总销售额近

10%。 

金六福从 1998 年 12 月开始运营，到 2002 年销售额已

超过 30 亿元，成为全国性品牌，在白酒行业排名第三 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

依靠 OEM 模式，五粮液回避了营销能力弱的劣势，发挥了产品力强的优势，在成功进入

中端白酒市场的同时解决了系列酒的销售问题，促进了高端酒的生产和销售： 

图 30：五粮液与经销商优势、劣势互补 

  优势 劣势 

五粮液 
拥有大量中低端酒的产能，但即使是中低端酒的品质

也高过市场上大多数品牌 

从计划经济向市场经济转型中，营销能力、渠道

控制能力都较弱；同时容易遭遇地方保护主义抵

制 

经销商 

在市场营销方面具有丰富经验； 

中国的主流渠道由糖酒公司向商超、餐饮转移，经销

商拥有灵活的应对能力； 

在某一区域拥有广泛的人脉，利于开拓当地市场； 

拥有流通渠道，可以快速铺货 

没有白酒生产能力，或没有优质白酒的来源 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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 OEM 模式使得五粮液扩展了原有产品线，可以覆盖到更多的价格带：1994 年以前，

五粮液只有高端“五粮液酒”和低端“尖庄”两个品牌，在 10 元-200 元中间大片价

格带都被其他品牌占据，五粮春、五粮醇、金六福的推出在中间价格带上获取了大量

份额； 

 OEM模式使得五粮液的收入和利润迅速提高：销售收入从1995年的9亿提高到2001

年的 47 亿，复合增长率达 32%，同时期老窖的复合增长率仅为 6%；净利润从 1995

年的 2 亿提高到 2001 年的 8 亿，复合增长率达 25%。五粮液在收入和净利润上都全

面超过茅台； 

图 31：高端白酒企业收入对比  图 32：高端白酒企业净利润对比 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

3-2、五粮液 VS 洋河，主动营销是兴衰之别 

营销外包导致经销商各自为战，OEM 模式过度扩张后稀释了五粮液品牌价值。大量的买

断品牌不仅在价格上没有积极的错位，而且在品质上也没有根本的差异，产品系列内部竞

争激烈；大量低廉的买断品牌产生的虚假宣传和产品质量问题也稀释了主品牌“五粮液”

的品牌价值。 

洋河依靠厂家主导的深度分销模式迅速崛起，其背后的逻辑在于，中低端酒竞争品牌众多，

品牌拉力远逊于高端酒，消费者更容易受终端营销的影响，因此中低端酒渠道推力是营销

的关键，主动式的营销可以对终端有更强的控制力。 

图 33：主动/被动营销模式不同导致洋河与五粮液兴衰有别 

  五粮液 洋河 

共同难题 浓香型工艺产出的酒，高中低档品质差异巨大，如何销售中低档酒？ 

产品结构 
5 个主品牌+72 个缤纷精品品牌（图 1）。买

断品牌间定位差异化不明显，容易互相攻击。 

天之蓝、海之蓝、梦之蓝（M3、M6、M9）。在一

个“蓝色经典系列”下细分不同定位的子品牌，层次清

晰。 

营销模式 被动式：依靠经销商的推广和销售渠道 主动式：“4×3”营销模式和深度分销 
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营销措施 

1、依靠大品牌运营商； 

2、高、中、低价位酒的目标销量比例定为

1:8:1； 

3、建立品牌运营联盟，加强与经销商间的联

系 

1、三方联动，三位一体，三大标准，三者关系； 

2、对于普通白酒，公司实行“深度分销”的营销模式，

与经销商合作，直接开发商超等零售终端 

成效 2009-2011 收入复合增速为 22.3% 
09 年以后公司销售收入持续快速增长，2009-2011

复合增速为 47.1% 

终端控制

力 
对经销商的依赖较大，对终端的控制力也有限 

以厂商为主导的销售模式，加大了对经销商的管理

和控制，控制力比原先进一步增强 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

3-3、五粮液营销步入正确轨道，刘中国上任后有望补足营销短板 

刘中国 2004 年底上任公司副总经理主管销售工作，五粮液从 2003 年起，中端酒营销上

出现 3 点积极的改变：1）收缩清理产品线；2）营销管理体系由品牌制转向区域制；3）

宣传手段从空中转向地面。我们认为未来五粮液的营销短板将被逐渐补齐。 

图 34：刘中国主管销售工作后，公司营销方面的变化 

时间 事件 

2004 年 11 月 刘中国任宜宾五粮液股份有限公司副总经理主管销售工作 

2004 年底

-2007 年 7 月 
公司逐步取消已经不符合市场运营规律的中低价位酒的五粮液拖带酒政策 

2005 年至今 公司组建了四个品牌事务部 

2005 年至今 刘中国带领销售团队加强高层沟通与大客户服务和团购渠道的开拓与建设 

2006 年至今 

公司对战略性产品结构进行调整，加强中高价位产品的市场打造力度，先后推出五粮液老酒、

五粮液 1618、金奖 60 度五粮液、年份酒、五粮液封坛酒等一系列高端产品，促进中低价位产

品升级换代 

2006 年 
五粮液集团开始抓紧商超渠道与专卖店的建设与完善。商超渠道在一年不到的时间内就实现了

由无序运营到指定供货服务商，由无人维护到形象陈列不断提升，白酒文化节等活动定期举行。 

2007 年 由五粮液集团牵头组织，国内 23 家白酒龙头经销商结成品牌运营商联盟 

2008 年 
在保证高端销售的基础上加大中端力度。以“六和液”进军中档白酒市场；同时，在专卖店推广同

为中档的“1995 专卖店特供酒”；此外，继续扩大“五粮春”和“五粮醇”的市场份额。 

到 2010年年底 
五粮液渠道销量比例中，专卖店占到了 25%。五粮液专卖店（旗舰）数量已经达到 1000 多家。

到 2010 年五粮液的团购销售额已经占到了全部销售的 15%左右。 

2011 年 刘中国升任公司董事长。公司提出要强化终端管控，积极开展中价位酒营销变革。 

2012 年 5 月 
成立改革领导小组，改革思路是集中使用优势资源并清理品牌，目前的品牌事业部模式将逐步

过渡为与华东区域类似的区域销售模式。 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

实施品牌收缩和升级战略，加快自销品牌的发展：品牌收缩是加强营销能力的第一步，公

司不可能有能力运作 2003 年时的上百个品牌，因此公司将产品线逐步收缩并聚焦到几个
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档次分明、知名度高的品牌上来： 

 2003 年开始实施“1+9+8”的品牌战略。目的是变多品牌无序竞争为重点品牌互补

发展，放任上百个 OEM 品牌自生自灭，公司重点支持 1 个国际化品牌（五粮液）、9

个全国性品牌和 8 个区域强势品牌，达到产品线收缩的目标； 

 2012 年提出进一步把 9 个全国品牌收缩为 3 个重点品牌。公司认为在目前白酒竞争

激烈的环境下，要做出 9 个全国性品牌非常困难，因此仅保留五粮春、五粮醇、六和

液三个全国性品牌； 

 推出新品牌和对老品牌升级：2008、2010 和 2012 年相继推出六和液（中高端）、永

福酱酒（高端）和国五液（超高端）；同时对有品牌老化风险的五粮春和五粮醇进行

升级，推出淡雅五粮醇系列，更换五粮春包装，以此丰富产品线并提高价格。 

调整营销管理体系，加快对市场的反应速度和终端控制能力：洋河的成功带动了全国几

乎所有中端品牌的营销下沉，五粮液缓慢的市场反应速度和粗放的营销管理一直为经销商

和投资者所诟病，面对其他企业灵活的市场策略，五粮液也在逐渐缩小与行业水平的差距： 

 2005 年外部整顿经销商，内部组建五粮液、买断、自销三大品牌事业部，理顺渠道

管理。以往买断品牌繁多适合按区域管理，品牌收缩、分级后按照品牌管理可以整合

品牌营销资源，加强对经销商的管控，有利于重点品牌的全国化运作； 

图 35：2005 年左右对经销商渠道的整顿和调整 

整顿背景 2003 年 9 月五粮液提价，部分经销商窜货导致价格倒挂，损害经销商利益，威胁渠道稳定 

整顿目的 清理违规和营销能力不足的经销商，提高经销商素质，促使其向品牌运营商转变 

整顿过程 

1、2004 年与经销商签订一份新的经销合同，对全国市场重新规划； 

2、2004 年经销商大会上宣布，成立三大品牌事务部； 

3、2005 年春节前与经销商签订年度销售合同，并要求收取一定的保证金，而品牌经销商的销售任

务也被加码； 

4、2005 年注销 29 家经销商的品牌经销权，停止协议酒供应，不再享有五粮液公司相关部门的服

务；另有 3 家经销商被点名批评。 

整顿结果 渠道价格恢复稳定，经销商积极性增强。2006 年收入和利润均恢复增长，同比分别增长 15%和 48% 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 2010 年底设立华东营销中心，决策权下移，提高重点市场反应速度。华东地区销量

约占公司的 1/3，通过将品牌和区域管理权全部下放，可以使渠道更加下沉，加强对

终端的把控能力，提高营销的主动性； 

 2012 年将将品牌事业部模式过渡到区域销售模式。华东营销中心成立后成绩显著，

因此公司准备在全国复制这种模式。同时我们认为公司选在目前时点进行改革，原因

是现阶段面临与 2003 年相似的市场环境（提价后渠道利差减小，有批零倒挂风险），

对部分不法经销商提出震慑。 

加大营销投入，减少空中媒体投放比例，转向多种方式组合营销：五粮液受损的品牌形

象需要长期持续的营销投入才能恢复，而消费者在长期广告的狂轰滥炸下已经具有一定免

疫力，同时为了配合中端酒地面销售活动，地面营销方式的占比逐渐在加大： 
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 公司在 2005 年后综合运用了广告、事件营销、活动、赞助等方式提升企业和产品形

象，以及定点向团购客户进行宣传。2008 年开始，公司加大营销投入，销售费用大

幅增长，增速超过茅台。 

图 36：五粮液从 2008 年起在营销投入上开始发力 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 广告费用占比下降：公司从 1994 年起就开始在 CCTV 黄金时间投放广告，但随着广

告成本的增加，加之各大酒企均在媒体密集投放广告，空中媒体广告的边际收益逐渐

降低； 

图 37：五粮液开始组合运用营销手段提升形象 

时间 手段 内容 

2005 事件营销 

五粮液 637 年古窖泥被国家博物馆永久收藏，成为活文物； 

西藏成立 40 周年大庆，五粮液被接连指定为“西藏自治区成立四十周年大庆宴用白酒、甄选

为大昭寺永久供奉酒、纳木措祈福大会的专用祭祀用酒”三项重大活动指定用品 

2006 事件营销 
五粮液和五粮春成功申报“中国畅销名酒”； 

在“中国酿酒大师”评选中，白酒行业共评选出 18 名酿酒大师，五粮液占据 3 名，为业内第一 

2007 

活动 
举办北大五粮液汉服酒礼活动、哈佛精英品味白酒国粹等主题活动； 

开展“中国白酒国际化论坛” 、 “五粮液中秋赛诗许愿会”等互动活动 

软文 在几十个知名网站的论坛、博客上发表专题宣传文章近 100 篇 

户外 
选择香港维多利亚港湾、韩国首尔等大中城市地标位置、机场和著名旅游景点树立广告牌，

共计增加了 24 个地区，投放面积近万平方米 

公关 在北京举办“五粮液高端媒体总编辑俱乐部暨五粮液品牌传播品牌论坛”活动 

赞助 独家赞助 2007 双拥晚会，独家赞助建军 80 周年纪念晚会，开展各大军区慰问等公关活动 

2008 

软文 
配合“世界名酒五粮液”的传播主题，先后发布几十篇软文； 

在新华网、人民网等权威媒体发布的正面新闻和信息； 

户外 新增香港、韩国首尔等地区和机场霓虹灯及灯箱广告 

事件营销 向联合国申报世界非物质文化遗产代表作名录 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 38：五粮液宣传手段改变引起广告费占比下降  图 39：茅台更多使用广告维持品牌形象 

 

 

 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所  资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

 

营销变革在 2011 年取得了较好的成效，中端酒销售逐渐复苏： 

 通过实施品牌聚焦战略，中、高端品牌销量均得到大幅增长。六和液、五粮春和五粮

醇的销量分别增加了 103%、42%和 43%，特别是重点打造的五粮醇销量首次突破 2

万吨，在宁夏、甘肃等地区增长迅猛。同时高端新品永福酱酒也获得 6 倍的增长，销

量达到 800 吨； 

 华东营销中心整合资源的结果基本令人满意，销量增速高于全国均值。高端酒增速超

过 30%，五粮春和五粮醇的增速分别为 40%和 50%。 

图 40：五粮液中端产品通过营销变革获得了较快增长 

档次 

 
系列 终端销售价 

2010 年销

量（吨） 
销量占比 

2011 销

量（吨） 
YoY 

高档 
五粮液 

1000-1500 
12800 12% 14600 14% 

永福酱 115 0%  800  596% 

中档 
五粮春 

200-500 
5860 6% 8350 42% 

六和液 590 1% 1200 103% 

中低档 

五粮醇 

50-200 

13100 13% 18700 43% 

金六福 18000 17% 20600 
14% 

浏阳河 12500 12%     

低档 
尖庄 

50 以下 
7365 7% 10100 37% 

其他 34170 33% 47000 38% 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

中端酒销量距离天花板还很遥远，中端放量值得期待：五粮液虽然由于营销能力欠缺，近

几年中端酒被迅速超越，但自 05 年开始的营销变革效果正逐步显现，中端系列酒的销量

增速正在回升，我们看好五粮液未来在营销上的改善，中端酒的快速增长值得期待。 
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图 41：五粮液系列酒正在追赶竞品龙头 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

四、 估值及投资建议 

1、 核心假设 

收入预测见分项目收入预测表。 

毛利率预测：我们预计随着团购比例的上升，高端酒的毛利率会有所上涨。低端酒成本主

要受粮食价格和人工成本影响较大，但可以通过提价弥补成本的上涨，预计毛利率保持稳

定。高价酒毛利率达到 84%，低价酒毛利率 29%，高价酒收入占比的持续提升带动综合

毛利率提升。 

费用率预测：公司现阶段加大营销投入，销售费用增速较快的项目主要是市场费用、销售

人员的薪资和差旅费等，费用率基本保持稳定。预测 2012-2014 年期间费用率为：16.9%、

16.6%和 16.4%。 

图 42：分项目收入预测 

  2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

高价位酒               

销售收入（百万元） 5936.10 7216.60 10902.26 14097.59 20547.69 25992.83 32582.01 

YoY 20.2% 21.6% 51.1% 29.3% 45.8% 26.5% 25.4% 

销售成本（百万元） 1974.64 2870.64 1543.24 2166.68 3182.49 4200.89 5494.76 

毛利（百万元） 3961.45 4345.96 9359.02 11930.91 17365.20 21791.94 27087.25 

毛利率 66.7% 60.2% 85.8% 84.6% 84.8% 83.8% 83.1% 

中低价位酒               

销售收入（百万元） 1879.81 2788.87 3178.57 4376.81 5459.61 6764.46 8381.17 

YoY -17.7% 48.4% 14.0% 37.7% 24.7% 23.9% 23.9% 

销售成本（百万元） 1566.76 1055.41 2029.27 3106.92 3930.92 4802.77 5950.63 

毛利（百万元） 313.05 1733.46 1149.30 1269.89 1528.69 1961.69 2430.54 
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毛利率 16.7% 62.2% 36.2% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

业务总收入 7933.07 11129.22 15541.30 20350.59 28071.12 35027.49 43460.39 

YoY 8.2% 40.3% 39.6% 30.9% 37.9% 24.8% 24.1% 

业务总成本 3618.07 3860.66 4863.19 6895.41 8897.40 10966.04 13604.02 

毛利率 54.4% 65.3% 68.7% 66.1% 68.3% 68.7% 68.7% 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

2、 预测结论 

预计 2012-2014 年收入分别为 280 亿元、350 亿元、435 亿元，同比增长 38%、25%和

24%，归属母公司的净利润分别为 86.8 亿元、109.7 亿元、136.3 亿元，同比增长 41%、

26%和 24%，对应 EPS 分别为 2.29 元、2.89 元和 3.59 元。 

3、 相对估值及投资建议 

五粮液的产品结构介于一线酒和二线酒之间，根据可比上市公司动态估值情况，给予

18X12PE/14X13PE，12 个月内目标价位 40-41 元，相比目前股价有 20%-25%的上涨空

间，给予“买入”评级。 

图 43：可比上市公司 PE 估值一览表 

公司名称 收盘价 
EPS PE 

2012E 2013E 2012 2013 

五粮液 32.95 2.29 2.89 14.4 11.4 

贵州茅台 241.85 12.65 17.46 19.1 13.9 

泸州老窖 42.8 3.00 3.90 14.3 11.0 

一线平均估值       16.7 12.4 

洋河股份 137.99 5.97 8.59 23.1 16.1 

古井贡酒 48.53 1.84 2.64 26.4 18.4 

山西汾酒 40.39 1.45 2.29 27.9 17.7 

酒鬼酒 52.57 1.21 2.09 43.5 25.1 

ST 皇台 12.91 0.69 1.48 18.8 8.7 

伊力特 14.9 0.61 0.79 24.6 18.9 

金种子酒 25.32 1.04 1.46 24.4 17.3 

老白干酒 29.15 0.77 1.07 37.8 27.1 

沱牌舍得 37.81 1.08 1.64 35.1 23.1 

水井坊 26.7 0.84 1.06 31.9 25.1 

平均估值       27.2 18.5 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 



 

 

图 44：三张财务报表分析摘要 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 11,129 15,541 20,351 28,071 35,027 43,460 货币资金 7544 14134 21551 30759 43049 56308

YOY 40% 40% 31% 38% 25% 24% 应收和预付款项 367 455 373 676 836 1035

营业成本 3,861 4,863 6,895 8,897 10,966 13,604 存货 3477 4515 5537 7800 9614 11927

毛利 7269 10678 13455 19174 24061 29856 其他流动资产 29 64 296 1 1 1

%营业收入 65% 69% 66% 68% 69% 69% 长期股权投资 30 33 131 131 131 131

营业税金及附加 799 1392 1602 2209 2757 3420 投资性房地产 0 0 0 0 0 0

%营业收入 7.2% 9.0% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 固定资产和在建工程 7154 11853 12319 13119 14119 15119

销售费用 1164 1803 2070 2855 3563 4421 无形资产和开发支出 308 300 297 271 248 228

%营业收入 10.5% 11.6% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 其他非流动资产 0 0 0 1 1 1

管理费用 839 1562 1751 2415 3013 3739 资产总计 20849 28674 36906 49128 64166 80792

%营业收入 7.5% 10.0% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -110 -192 -477 -541 -764 -1028 应付和预收款项 6264 10288 13409 17680 21858 24764

%营业收入 -1.0% -1.2% -2.3% -1.9% -2.2% -2.4% 长期借款 0 0 0 0 1 3

资产减值损失 9 15 12 0 0 2 其他负债 1 10305 48 0 0 0

公允价值变动收益 16 -7 -2 0 0 0 负债合计 6269 10307 13459 17680 21859 24767

投资收益 3 3 2 0 0 0 股本 3796 3796 3796 3796 3796 3796

营业利润 4587 6095 8497 12236 15492 19302 资本公积 953 953 953 953 953 953

%营业收入 41.2% 39.2% 41.8% 43.6% 44.2% 44.4% 留存收益 9526 13352 18371 25871 36082 48949

营业外收支 19 -25 3 0 0 0 归属母公司股东权益 14275 18101 23120 30621 40831 53698

利润总额 4606 6070 8500 12236 15492 19302 少数股东权益 305 265 327 827 1477 2327

%营业收入 41.4% 39.1% 41.8% 43.6% 44.2% 44.4% 股东权益合计 14580 18366 23447 31448 42308 56025

所得税费用 1139 1508 2106 3059 3873 4826 负债和股东权益合计 20849 28674 36906 49128 64166 80792

净利润 3467 4562 6394 9177 11619 14477

财务指标 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 65% 69% 66% 68% 69% 69%

少数股东损益 222 167 237 500 650 850 三费/销售收入 17% 20% 16% 17% 17% 16%

EBIT/销售收入 40% 38% 39% 42% 42% 42%

现金流量表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 46% 43% 43% 45% 45% 44%

经营活动现金流净额 6054 7703 9533 10609 14058 15027 销售净利率 31% 29% 31% 33% 33% 33%

取得投资收益收回现
金

50 83 0 0 0 0 ROE 23% 24% 27% 28% 27% 25%

长期股权投资 -3 -3 0 0 0 0 ROA 16% 15% 17% 18% 17% 17%

无形资产投资 -985 -461 -531 -760 -1010 -1010 ROIC 23% 24% 26% 28% 26% 24%

固定资产投资 -2602 -4402 0 -800 -1000 -1000 销售收入增长率 40% 40% 31% 38% 25% 24%

其他 -66 -4 0 46 0 0 EBIT 增长率 97% 33% 36% 46% 26% 24%

投资活动现金流净额 -4254 -464 -515 -761 -1010 -1010 EBITDA 增长率 90% 30% 31% 43% 25% 23%

债券融资 0 0 0 -48 1 2 净利润增长率 89% 32% 40% 44% 27% 25%

股权融资 11 13 0 -417 0 0 总资产增长率 54% 38% 29% 33% 31% 26%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 1 2 股东权益增长率 27% 26% 28% 34% 35% 32%

筹资成本 -110 -192 -477 -541 -764 -1028 经营现金净流增长率 207% 27% 24% 11% 33% 7%

其他 0 0 0 0 0 0 流动比率 2.1 2.1 2.2 2.4 2.6 3.0

筹资活动现金流净额 -179 -648 -1503 -640 -758 -757 速动比率 1.6 1.6 1.8 1.9 2.2 2.5

现金净流量 1621 6591 7514 9208 12290 13260 应收账款周转天数 1.8 2.3 2.0 2.0 2.0 2.0

归属于母公司所有者
的净利润

6157 8677 10969 136273245 4395
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团队成员，2011 年加盟宏源证券研究所。推介成绩：在 2011 年 6 月 13 日伊利股份大跌时指出若快速复牌则大

跌即是买入机会，后股价最高绝对涨幅达 40%；在 11 年 7 月 8 日（27 元时）推荐汤臣倍健，截止到近日股价

绝对涨幅达 151%；在好想你上市时指出股价被低估，合理价值区间在 58-64 元，股价表现与分析结论一致；11

年 11 月成功挖掘并持续推介酒鬼酒的投资机会，截至今日涨幅 123%。近期成功挖掘古越龙山投资机会。 

陈嵩昆：宏源证券研究所食品饮料行业研究员，上海交通大学管理科学硕士， 2012 年加盟宏源证券研究所。 
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