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事件： 

参加公司 1218 经销商大会。 

点评： 

 机构和营销体系改革的背景是营销体系改革是集团公司、股份

公司整体机构改革的一部分，是公司积极应对市场变化与五粮

液营销现状做出的战略部署。营销体系改革的目的：一是实现

营销组织前移；二是强化总部的营销支持职能建设。此次改革

工程在公司历史上是最大的一次，要超过 2004 年的机构改革，

而其重要性，毋庸置疑也是最为重要的，当前公司面临的形势

是，行业增长趋缓进入调整期，茅台在全面超越、行业后起者

在快速追赶，而比较上一次的改革，公司处于最为辉煌的时刻，

行业告别长期衰退进入到持续成长期，长达 8 年。由此可见，

这次机构和营销改革是公司积极应对内外形势的不利变化的一

次大的战略转变，难度是大的，但对于公司高层的压力与动力

同样是巨大的。 

 市场规划的方向。1、深化营销体系改革，转化改革红利为市场

收益，全面提高公司的整体营销能力；2、深化厂商合作关系，

打造命运共同体战略合作伙伴关系；3、强化各品牌市场秩序管

理，健康市场秩序和价格体系；4、创新市场运作模式，在区域

市场上整合并战略配置能与竞争品牌可以对抗的营销资源；5、
优化品牌结构，战略构建多元化的品牌结构体系。 

 五粮液销售公司下有：市场部、销售部、七个区域营销中心和

子公司、营销督查管理部、销售服务管理部、包装材料采购供

应部。七个区域营销中心和子公司是对 2010 年开始试验的华东

营销中心模式的全国复制，七大营销中心分别是：华北、东北、

西北、华东、华中、华南、西南。营销督查管理部、销售服务

管理部是新设立的部门，将承担起新的市场职能。通过改进、

优化内部流程，支持前线销售部门，前线部门有更大的市场自

主权，同时又制约、监督销售部门，有能力去维护全国市场的

价格和流通秩序。 

 营销督查管理部主要职能有：市场行为监督，支持、服务工作

监督。市场行为监督对区域营销中心（子公司）、销售部的市场

行为进行全面监督检察，以保障营销规划得到正确、完全、坚
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预测价格区间(元) 38 ～ 42 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 33.69 

总市值（百万元） 127,886 

流通股本（百万股） 3,795 

流通股比率（%） 99.99 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 28,983 

每股净资产（元） 7.64 

市净率（倍） 4.41 

资产负债率（%） 29.26 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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定的执行，将督查向市场部、销售服务中心和区域营销中心（子

公司）反馈。支持、服务工作监督包括公司市场部的支持服务

工作、销售服务中心支持服务工作、包材采购部提供支持服务

工作、财务部提供支持服务工作、办公室提供支持服务工作。

 2013 年五粮液、五粮液 1618 的总体要求是控量稳价、适时提

价、加大市场投入。2013 年总体控制市场投放量，减少合同计

划量的签订，增加动态调配量。2 月 1 日起水晶瓶五粮液价格

上调 10%，提价部分作为公司对市场的投入，2013 年下半年视

时再提价 10%。2013 年 1 月起，五粮液 1618 价格上调 30%，

52 度上调到 900 元/瓶，39 度上调到 800 元/瓶，每瓶拿出 200
元以多种形式进行市场拉动和投入。减少 1618 运营商数量，即

日起完成有资格运营的优秀运营商的评估；保护运营商权益：

每省只设 1-3 家运营商，发达省市考虑地级市总代理，其余运

营商、专卖店（不限于五粮液运营商、专卖店）均按区域、渠

道、终端作为分销商，各营销中心全程参与管理。 

五粮液明年控量稳价的坚决执行，有利于维护高端酒市场的秩

序，减轻价格回落的态势，尤其是春节之后，也有利于缓解经

销商的资金压力和次高端面临的价格下移的压力。当然，高端

市场的控量稳价需要寡头行为的共识，尤其是贵州茅台的考量。

 2013 年系列酒的品牌打造与产品架构。 

次高端：战略布局 700-900 的次高端价位段产品，填补高端产

品提价后留下的市场空间与市场机会； 

中高端：重点打造 500 元左右的中高价位段的产品，升级产品

力、完善产品线，对六和液或其他产品继续深入打造； 

中价位：强力出击 200-500 元左右的中价位段市场，对五粮春

品牌增加品牌内涵，创新设计产品体系，在提升品牌价值的基

础上完成产品线架构； 

50-300 同价位区间：以打造 50-300 同价位区间第一品牌的目

标做强五粮醇品牌，向上拓展新的产品线，形成产品结构的进

一步丰富和更全面的覆盖； 

低价位：抢占低价位市场，其零售主要价位在 10-100 元区间，

通过创新运作的方式激活尖庄产品系列。 

 改革的勇气与决心巨大，维持“强烈推荐”。公司此次改革是从

组织设置到营销体系的一个整体配套改革，公司高层领导达成

了改革基本方案的共识，高层改革的勇气与决心是巨大的。大

改革会遇到大的阻力，未来需要保证的是改革工作的具体落实，

需要加强对过程执行的监督，而这些工作的落实最终需要的是

公司上下从领导到干部到员工的思想和观念上的转变。考虑费

用支出的上升，略微下调 EPS，预计 12 至 13 年每股盈利分别

为 2.45、3.16 元，增长分别为 50.9%、29%，对应 PE 为 11、
8.5 倍。公司目前估值水平很低，市场对于公司成长性的担忧已
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反应过度，机构和营销体系改革的推进将缓解市场对于公司成

长性的担忧，中长期的合理估值水平有 20%以上的提升空间，

给予 13 年 12-14 倍，目标价 38-42 元，维持“强烈推荐”评级。

 

风险提示：1、持续正利率，消费需求和库存需求双双下降。经

济下滑，出现通缩是白酒行业最大的宏观风险，实际利率为正，

投资低迷，白酒行业的提价预期消失，而渠道的融资成本升高，

消费需求和库存需求均将遭受严重打击； 

2、十八大之后“三公消费”限制继续从严。 
 

 

 

 

图 1 2012 年 3 季报，五粮液与茅台的财务比较 
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图 2 2011 年报，五粮液与茅台的财务比较 
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图 3   Q2、Q3 收入分别增长 56.8%、20.2% 图4  Q2、Q3主营收入+预收分别增长13.6%、-2.82%、
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图 5   Q2、Q3 预收账款分别增长-9.2%、-17.6% 图 6   Q3 其他预收款环比下降 1.1 亿 

0

2000

4000

6000

8000

10000

2
0
0
8
-
1
Q

2
0
0
8
-
2
Q

2
0
0
8
-
3
Q

2
0
0
8
-
4
Q

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

2
0
1
1
-
2
Q

2
0
1
1
-
3
Q

2
0
1
1
-
4
Q

2
0
1
2
-
1
Q

2
0
1
2
-
2
Q

2
0
1
2
-
3
Q

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%预收账款 同比

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

2
0
0
8
-
1
Q

2
0
0
8
-
2
Q

2
0
0
8
-
3
Q

2
0
0
8
-
4
Q

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

2
0
1
1
-
2
Q

2
0
1
1
-
3
Q

2
0
1
1
-
4
Q

2
0
1
2
-
1
Q

2
0
1
2
-
2
Q

2
0
1
2
-
3
Q

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%其他应付款 同比增减

数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 

 

图 7   Q2、Q3 毛利率分别变化-6.7、11.4 个百分点 图 8  Q2、Q3 三项费用率分别变化-5.5、-7.3 百分点
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表 1  五粮液盈利预测表 

  2010  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 15541.30 20350.59 27045.77 35069.17 42573.51

同比(+/-%) 39.6% 30.9% 32.9% 29.7% 21.4%

销售毛利率(%) 68.7% 66.1% 67.6% 68.7% 68.3%

营业税金率(%) 9.0% 7.9% 7.5% 7.5% 7.5%

营业费用率（%) 11.6% 10.2% 7.8% 9.5% 8.8%

管理费用率(%) 10.0% 8.6% 7.0% 6.8% 6.2%

财务费用率(%) -1.2% -2.3% -2.3% -2.4% -2.7%

三项费用合计 3172.62 3344.09 3374.26 4862.19 5237.38

三项费用率(%) 20.4% 16.4% 12.5% 13.9% 12.3%

利润总额 6070.24 8499.95 12865.50 16595.27 20618.94

所得税 1508.19 2105.58 3215.63 4148.07 5153.99

净利润 4562.06 6394.38 9649.88 12447.20 15464.96

同比(+/-%) 31.6% 40.2% 50.9% 29.0% 24.2%

少数股东损益 166.70 236.91 360.23 464.67 577.33

归属母公司净利润 4395.36 6157.47 9289.64 11982.54 14887.63

同比(+/-%) 35.5% 40.1% 50.9% 29.0% 24.2%

每股收益（元） 1.16 1.62 2.45 3.16 3.92

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 29713 40227 53800 69590 营业收入 20351 27046 35069 42574

  现金 21551 28730 39597 52295 营业成本 6895 8768 10972 13515

  应收账款 76 124 153 188 营业税金及附加 1602 2028 2630 3193

  其他应收款 43 61 78 95 营业费用 2070 2110 3332 3746

  预付账款 254 413 480 606 管理费用 1751 1893 2385 2640

  存货 5537 7599 9420 11527 财务费用 -477 -629 -854 -1149

  其他流动资产 2253 3299 4073 4879 资产减值损失 12 12 12 12

非流动资产 7193 7390 7563 7716 公允价值变动收益 -2 0 0 0

  长期投资 131 133 133 133 投资净收益 2 3 3 3

  固定资产 5905 6382 6673 6877 营业利润 8497 12866 16595 20619

  无形资产 297 289 281 273 营业外收入 57 0 0 0

  其他非流动资产 859 585 476 433 营业外支出 54 0 0 0

资产总计 36906 47616 61363 77306 利润总额 8500 12866 16595 20619

流动负债 13409 16418 20039 23514 所得税 2106 3216 4148 5154

  短期借款 0 0 0 0 净利润 6394 9650 12447 15465

  应付账款 235 292 368 452 少数股东损益 237 360 465 577

  其他流动负债 13175 16125 19671 23061 归属母公司净利润 6157 9290 11983 14888

非流动负债 50 0 0 0 EBITDA 8777 12941 16568 20418

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.62 2.45 3.16 3.92

  其他非流动负债 50 0 0 0

负债合计 13459 16418 20039 23514 主要财务比率

 少数股东权益 327 687 1152 1729 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 3796 3796 3796 3796 成长能力

  资本公积 953 953 953 953 营业收入 30.9% 32.9% 29.7% 21.4%

  留存收益 18371 25762 35422 47314 营业利润 39.4% 51.4% 29.0% 24.2%

归属母公司股东权益 23120 30511 40171 52063 归属于母公司净利润 40.1% 50.9% 29.0% 24.2%

负债和股东权益 36906 47616 61363 77306 获利能力

毛利率(%) 66.1% 67.6% 68.7% 68.3%

现金流量表 净利率(%) 30.3% 34.3% 34.2% 35.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 26.6% 30.4% 29.8% 28.6%

经营活动现金流 9533 9205 13332 15642 ROIC(%) 354.1% 387.7% 726.3% 1045.5%

  净利润 6394 9650 12447 15465 偿债能力

  折旧摊销 757 704 826 947 资产负债率(%) 36.5% 34.5% 32.7% 30.4%

  财务费用 -477 -629 -854 -1149 净负债比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  投资损失 -2 -3 -3 -3 流动比率 2.22 2.45 2.68 2.96

营运资金变动 2371 -424 915 382 速动比率 1.80 1.99 2.21 2.47

  其他经营现金流 489 -94 0 0 营运能力

投资活动现金流 -613 -581 -997 -1097 总资产周转率 0.62 0.64 0.64 0.61

  资本支出 536 900 1000 1100 应收账款周转率 236.75 266.50 253.73 249.71

  长期投资 -98 0 0 0 应付账款周转率 35.37 33.29 33.23 32.94

  其他投资现金流 -175 319 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1503 -1444 -1468 -1847 每股收益(最新摊薄) 1.62 2.45 3.16 3.92

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.51 2.42 3.51 4.12

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.09 8.04 10.58 13.72

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 20.8 13.8 10.7 8.6

  其他筹资现金流 -1503 -1444 -1468 -1847 P/B 5.5 4.2 3.2 2.5

现金净增加额 7416 7179 10866 12698 EV/EBITDA 12.1 8.2 6.4 5.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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