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五粮液调研纪要暨白酒板块
最新观点 
高端“大”白酒定增长基调，注重价格体系管
理 
日前我们藉五粮液(000858.CH/人民币 27.79, 买入)“1218”经销商大会对
五粮液进行了调研，新形势下，五粮液作为白酒行业龙头企业，挑战与机遇
并存。公司已经开始以“精简、高效”为原则自上而下推动体制机制改革，
2013 年将继续深入创新营销模式、深化厂商合作、优化品牌和产品结构、
强化市场管理尤其是以市场价格为核心的营销过程管理，以保障销量和收入
分别增长 20%和 30%的目标顺利实现。我们对五粮液 2013年保持一定速度
的增长仍持有较强信心，认为五粮液的投资价值至少有 5个方面的支撑：1）
白酒市场规模快速扩张导致阶段性供大于求的背景下，消费者的选择向优势
品牌和优质产品倾斜；公司有弯道超车经验，在市场大环境不好的情况下，
才有重新构建市场秩序的机会，公司保持市场强力投入，对竞争对手形成实
质性压力；2）华东营销中心试点成功使得公司史上最大规模的体制改革值
得期待；3） 2013年营销思路清晰，稳价是核心，服务和管理是关键抓手，
公司有明确的量价调整目标和执行手段，有助于恢复较为健康的市场价格体
系坚定经销商团队和市场信心；4）预计 2013年公司会有 1-2个并购项目可
以落实，并购扩张模式成为酒业发展新探索，对于产能较为充裕的企业而
言，如果并购标的拥有渠道优势则能形成互补；5）省市两级政府对公司白
酒金三角领头人角色定位和千亿企业目标要求使得管理层实现业绩增长的
压力和动力俱足，这在一段时间内仍是国有高端白酒的重要投资逻辑之一。 

要点 
 进入 2012年以来，高端大白酒面临一定的销售增长压力，主要由于国

内经济政治形势较为复杂，社会消费不振的同时，政府限制“三公消
费”的政策导向有从严趋势，另外行业还遭遇诸如“塑化剂”等负面
扰动因素影响。 

 高端大白酒以改革、创新和管理为增长保驾护航。五粮液公司在华东
营销中心试点成功的基础上，今年进一步全面推进以“提升服务市场
能力”为核心的机构改革，涉及机关、生产和营销等各个环节，目的
是精简机构和高效快速反应市场。 

 五粮液对公司业务板块进行了细致划分，明晰各自责权及联动要求。
新的营销体制框架下主要设立的部门有市场部、销售部、销售信息管
理中心、售后服务和品牌保真部、市场督察部等，七大营销中心全面
覆盖市场。 

 销售队伍将在目前 300 多人的基础上迅速壮大，预计至春交会前后达
到 600余人，2013年中可达 1,000人，销售队伍的壮大将提升市场服务
和管理能力。 

 营销方式改革，变裸价销售为加价或控价销售。公司将对主销产品价
格进行调整，其中加价部分主要是补偿经销商的市场投入，其次用于
公司销售队伍的激励维护。 

 强化市场管理，管控好价格体系。2013 年公司将花气力进行市场基础
工作的强化，从产品、价格、渠道和促销等各个环节加强营销过程管
理，强化销售团队和经销商的终端开发能力，培育消费者，杜绝批发，
要求专卖店不得经营分销业务，推动经销商自律组织建立，对违反规
定的经销商进行严肃处理。 

 对经销商扶优助强，让经销商能力和计划量匹配，2013 年公司将帮助
大经销商转型，帮助中小经销商发展，这对于稳定价格体系意义重大。 

 优化品牌结构，加大品牌传播投入。公司将继续深化推进品牌结构优
化工作，加强市场细分和消费者心智研究工作，调动全国范围的优质
智慧资源进行高价位、高端五粮液产品的开发设计。公司持续加强品
牌传播投入，2012 年地方电视台广告投放较上年增加 20%，媒体合作
和投放量增加 25%，网络媒体投入增加 40%。市场相对疲软情况下不
降低投入，一旦市场回暖，公司可能更加受益。2013 年以加价模式继
续市场投入，将给竞争对手以实质性压力。 
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白酒行业方面： 

一、我们维持塑化剂对名优白酒影响震荡减弱，步入尾声的判断。 

白酒作为极具中华民族特色的传统产业，经受住历史考验，是中国经济社会
当中不可或缺的消费产品，塑化剂事件只是消费者食品质量安全意识增强的
大背景下反映到白酒行业的一个阶段性扰动因素，同人为主观添加有本质性
区别，且易于整改和杜绝超标。在可预期的短时间内，国家会有酒类塑化剂
标准性质的指导文件出台，或将从根本上将名优白酒产品从相关炒作当中解
放出来。 

二、名优白酒，尤其是高端大白酒定调增长，对稳定市场信心有较大帮助。 

泸州老窖(000568.CH/人民币 34.36, 买入)、贵州茅台(600519.CH/人民币 219.45, 买
入)和五粮液相继传递出稳定价格，确保增长的信息。泸州老窖规划未来五年
保证年均 20%的增长，贵州茅台 2013年业绩增长的确定性更高，五粮液以营
销改革促 2013年销售增长 30%的目标完成。 

三、茅台稳价，五粮液明确提价，高端大白酒控量挺价有利于整个酒业生态，
次高端价格承压的状况将有一定程度缓解。 

泸州老窖也是 2012年对市场价格管控采取较多手段的企业，采取的手段有延
缓发货、回购等；贵州茅台要求专卖店 1,519元的价格保持稳定，要求团购价
不低于 1,400元；预计五粮液除控制发货节奏外，将对价格体系进行调整，预
计 1618出厂价提升到 900元，提价幅度达到 30.6%，预计 52°五粮液提高出厂
价至 729元，提价幅度达到 10.6%，同时对 1618进行减量投放，对 52°五粮液
的投放量则按照经销商能力进行匹配。 

一线高端白酒挺价，将使得一线白酒一批价或团购价持续低迷对次高端形成
持续压制的局面得到一定程度舒缓，有利于 200-600元甚至 800元这一价格带
的生态形势，为此将有更多理由看好 200-600元这一价格带中的优势品牌企业。 

四、挤压式增长，经销商资源争夺更加激烈。 

截至 11月底，茅台经销商客户总计超过 2,000家，在 2011年基础上增长逾 30%，
泸州老窖、五粮液以及其他白酒企业均不同程度存在这一情况。而贵州茅台
2011年客户数较 2010年仅微幅增长，这部分反映公司对汉酱和仁酒的招商力
度，同时也反映了酒业市场经销商资源的争夺更加激烈。 

当前市场阶段性供需失衡，持续进行市场投入、品牌传播投入的企业市场份
额形势相对有利。五粮液公司控价销售模式下，提价利润将向反哺市场和补
偿经销商倾斜。五粮液在市场相对疲软情况下的高投入，将对竞争对手构成
实质性影响。 

五、不过度悲观，不盲目乐观，精选个股，把握估值节奏。 

总体而言，我们对白酒不盲目悲观。在前期估值已经大幅调整的情况下，进
一步整体下跌的空间已经有限，基于估值节奏的判断，反弹在情理之中。近
期高端白酒企业传递保价增长的基调，对于稳定市场信心也有一定帮助。 

我们相对看好品牌优势确立、主力产品处于优势价格带、管理改进正在进行
且空间大、业绩弹性较为突出、2013年增长较为确定且当前估值安全的品种，
建议重点关注贵州茅台、五粮液、山西汾酒(600809.CH/人民币 38.87, 未有评
级)、老白干(600559.CH/人民币 33.81, 未有评级)。 
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披露声明 
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2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


