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五粮液 000858 强烈推荐

12 年业绩符合预期，13 年挑战与机遇并存 
 

公司公告：2012 年业绩预增 54.28%-59.16%，归属净利润 95 亿-98 亿元，EPS
约 2.503-2.582 元，据测算公司 2012Q4 归属净利润在 17-20 亿（+27%-49%）。公司

12 年业绩预增符合我们此前的预期，当前高端白酒需求受制对公司而言挑战与机遇并

存，尽管终端市场不景气导致市场对一线白酒投资情绪不高，但我们坚信公司 13 年仍

能实现稳定增长，PE 仅为 9 倍有吸引力，维持“强烈推荐”评级。 

投资要点： 
 2012 年通过提价、向渠道增量实现了高增长。预估公司 12 年全年营收约为 270

亿+（+约 33%），在主力品种高端酒提价 30%及力压成本费用的基础上，净利率

大幅提升，实现了净利润的高增长。12 年在控制三公消费、经济增速放缓的背景

下，高端白酒终端需求不振，但公司通过扁平化渠道、缩短对经销商的欠货周期、

大力发展中低价位酒实现了靓丽的销量增长，但由于高端酒终端消费不旺，导致

渠道商库存较高，在资金压力下抛货使得批发价格持续低迷，渠道利润空间大幅

减少，近期步入消费旺季及市场预期公司 2 月份起提价 10%的情况下，批发价略

有回升，在 700 元附近，但终端销售尚未见明显起色。 

 公司提出 2013 年实现收入 350 亿（+30%）的较高目标，提振高端酒价格体系与

营销体制改革实现中价位酒放量是重要看点，但行业情况对公司挑战与机遇并存。

 公司如何平衡高端酒量价关系充满挑战。需求：三公消费继续收紧是大概率，且

从历史看高端酒需求回升滞后经济见底至少半年；供给：经销商库存较高，而公

司尚需补发欠经销商 12 年的计划量。在此情况下公司提振价格体系的任务具有挑

战性，公司缩减老经销商 13 年的高端酒计划量约 15%，后续实行增量动态调整，

并释放提价预期刺激需求，成立市场督察部在各区域从严监管价格。维护价格体

系有利于长期发展，我们亦对公司高端酒销量全年平稳有信心，原因是仍有空间

扁平化渠道、开发定制酒，且预期下半年需求有所回升。公司产品以商务需求为

主，政务需求长期减少，为公司重写行业竞争格局提供了机遇。 

 营销体制改革是实现中价位酒增长的重要途径，我们将紧密跟踪公司执行力。此

前的改革试点华东营销中心中档酒五粮醇实现了连年 50%+增长，有成功先例，本

次改革更进一步实现总部大部制，区域营销中心+子公司运作模式，以及推行产品

加价模式运作，以更快速反映市场。改革方案很好，但大企业改革关键在执行。

 公司高管在 25-26.5 元间增持股票表明了对未来改革的信心，13 年 9 倍 PE 保障

绝对收益无忧。风险提示：政务消费收紧、中价位酒竞争激烈 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 20351 27392 35124  41230 
收入同比(%) 31% 35% 28% 17%
归属母公司净利润 6157 9718 11924  14250 
净利润同比(%) 40% 58% 23% 20%
毛利率(%) 66.1% 69.9% 69.8% 70.9%
ROE(%) 26.6% 31.4% 29.1% 27.0%
每股收益(元) 1.62 2.56 3.14  3.75 
P/E 17.59 11.15 9.09  7.60 
P/B 4.69 3.50 2.64  2.05
EV/EBITDA
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附录：2012 年 12 月 18 日五粮液经销商大会纪要 

参会人员：1600 个经销商参会，省政府包括副省长，国资委主任，质监局、科技厅等多位领导到场，宜

宾市委书记到场，公司全体高管到场。 

公司介绍 2012 年品牌投入情况：国外纽约、香港等投入广告，国内除了央视加大了对地方卫视投入，广

告投放量增加 20%，加大了网络公关投入，增加 40%。加大了对五粮春、五粮醇地面广告的投放。659

亿品牌价值。 

2013 年投入 4.99 亿夺得央视标王，全年投入 7 个亿。 

 

销售负责人、副总朱忠玉汇报营销工作： 

第一部分：2012 年工作回顾 

2012 年从行业看白酒的社会需求量下滑，但行业的供应量仍在加大，又受到库存、塑化剂等事件冲击，

充满挑战。2012 年五粮液集团公司突破收入 600 亿,利税 200 亿，品牌价值不断提升。 

一、营销工作回顾。今年 4 月公司高层分三个组对华北华东华南华中西南等市场进行了 15 天调研。针对

春节后市场回归低价的现象，对 30 家违规运营商进行了通报，并持续进行市场督导。今年我们加大高端

酒宣传投入，在八一制片厂合作，拥军慰问。2012 年我们加大事件营销，将此提高到重要工作层面，9 月

第一款文化酒推出酒中八仙酒及十八大纪念酒，产品供不应求。 

二、营销改革实施与推进。今年是华东营销中心成立的第二年，完成了公司目标，为营销组织变革提供经

验。营销体制改革自 8 月份提出，11 月尘埃落定，在总部层面整合五粮液品牌事业部、自销品牌事业部、

品牌经销商品牌事务部、专卖店事务管理部、调运部等部门职能组建了市场部、销售部、销售服务管理中

心、营销督察部、包装材料采购部等功能，整合原各品牌事业部的纵向管理团队组建了华东、华北、华中、

西南、华南，东北、西北等 7 个营销中心，上海、成都、北京 3 个子公司。 

三、品牌架构。在产品上，形成了以五粮液为代表的高端，六和液为代表的次高端，五粮春、五粮醇为代

表中价位，尖装大众化产品、专属渠道集群产品、永福酱酒为代表的新香型集群产品。在五粮液份额提升

同时，系列酒也稳步发展，今年超过 10 亿元的有五粮春、五粮醇，超过 5 亿的五粮液 1995、专卖店 95，

亿元以上的有六和液、五粮陈、尖装、金六福、老作坊等，这些都是未来公司新利润来源的重要支撑。 

四、战略合作型运营商团队逐步形成。多年来形成了战略运营商及专卖店渠道。今年在市场规划过程中，

踏踏实实做市场的，今年我们对他们考虑了特别的奖励。 

五、渠道建设、品牌布局的完善，我们已完成高中低全面覆盖，专卖店布局基本完成，餐饮渠道从无序竞

争到有序开拓。 

六、市场投入拉动明显。比如说湖南市场在加大投入后，经销商精耕细作市场，湖南的六和液、五粮醇连

续三年 80%的增速。系列酒的样本市场逐步形成，如华东的五粮醇，河南五粮醇突破 2 亿，山西也过亿，

四川的五粮春、五粮醇、尖装也持续增长。 

公司存在的问题是五粮液价格体系还在调整，公司运营效率待提高。 

第二部分，2013 年的目标及思路 

一、机遇挑战并存。市场活动有受限三公及经济下滑影响，但根本原因是行业经过高速发展后积累的问题

在逐步释放，行业面临考验。但回顾历史来看，调整也有机遇，在当前行业发展格局变化情况下，消费者

对食品安全要求提高，公司质量优势得以充分体现，在当前国家限制三公，对以商务为主的五粮液是机会。 

二、根据十二五规划目标，2013 年股份公司目标是收入 350 亿（+30%），销量增速 20%。 

三、营销思路。1）2013 年营销体制变革将是重点，多管其下管理五粮液价格体系，建立厂商、渠道一体

化的管理模式。我们要做强高端做大中价位做实低端产品，改革不是简单的撤并，而是提升效率。本次改

革是在总部建立大部制，在区域建中心+公司的双营销组织驱动。在总部解决统筹支持问题，在营销中心

实施营销策略和资源配置的问题，总部成立市场部队营销做协同统筹规划，战略制定，为多品牌及区域市

场提供策略，营销模式支持，销售服务管理中心提供生产运输一站式的服务，成立市场管理督察部目标是

保证市场上每个市场动作执行到位，而各营销中心是营销行为实施主体，子公司从机制上保障资源的合理

使用。改革目标是通过组织优化，在新营销体制下快速反应市场，扩大市场份额，其次做营销创新，在消
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费者研究、消费。区域子公司将进一步实施加价运营的策略，掌控市场，让真正做市场的运营商受益。深

化厂商合作关系。2）未来的竞争是产业链上的竞争，我们要帮大运营商转型，向精细化营销公司转型，

渠道掌控型经销商转型，另一方面我们要帮助中小、新客户发展，这些客户是渠道扁平化的基础，我们将

给予多方面支持及投入以实现可持续发展。3）强化价格体系。市场价格是管理出来的。没有管理价差就

出不来，经销商就没利润。我们要对价格做到刚性管理，用营销支持软件对工作提供支持。我们将杜绝批

发，对经销商价格全过程、全方位方位管理，把窜货的投机商清除出去。4）全面贴近市场。近年来二三

线酒灵活充分利用资源对我们造成了冲击，我们在资源使用效率上不够。我们的改革，从机构运作上提高

效率，增强产品竞争力，并且要适度用加价操作，改变裸价操作，在产品上市时留出价差，留费用加大资

源投入，全面贴近市场，在重点区域市场与竞争对手短兵相接全面竞争。按营销机制改革的目标是 2015

年建立 10 个省份每个 30 亿，设 3 个大本营市场，每个超 40 亿，其余省份过 10 亿，建立 1、2 个标杆运

营商，实现渠道进一步下沉。为世界 500 强定制，团购占比提升 20%。我们还考虑更多深入合作模式，

比如吸收优秀运营商入股区域子公司。5）优化品牌。5.1）战略打造核心品牌五粮液，战略上向上延伸，

布局零售价格 1800 元以上的战略产品，进一步优化，产品结构上形成五粮液的核心产品群，明年要抓好

三方面工作，一是加大处罚力度，五粮液是硬通货，而有部分经销商无团队渠道，靠转手、窜货实现销售，

要受到处罚，我们成立专门的督察部，按谁的货谁负责的原则从重从快处罚。二是精心编制五粮液的计划

量动态调节投放市场。五粮液 2013 年要控量稳价，适时提价并加大市场支持。首先我们对 2013 年合同

计划量减少，并进行动态分段地考评管理，对违规情况的计划量执行情况作适当调整，动态考评方式将货

投给成效显著的经销商。三统筹渠道网络构建，13 年要对经销商明确经营责任，渠道所服务的客户明确。

各运营商要做好自己的工作，对只要计划的商家不顾市场不负责任的，要严格管控，任何经销商不得批发，

不得流向大的流通市场，所有的专卖店、旗舰店强调零售、团购，不得做分销。对于公司授权允许分销的

经销商，其分销商不得与当地渠道有冲突，推行运营商之间建立联席会议制度，互相监督互相学习，在思

想行动上形成一盘棋。5.2）强化系列酒，重点打造 700-900 的次高端创新六和液，200-500 的中价位产

品五粮春，50-200 重点做大五粮醇。5.3）统筹规划开发品牌。努力打造几个重点产品，做好单位定制酒、

团购酒。 

 

投资者沟通交流会纪要 

董事长刘中国发言： 

1、经销商对五粮液的改革充满信心。这次改革从机关、生产到销售的全面改革，也是史上最大的改革。

改革决心非常大，明年大家应该能看到一个全新的五粮液。 

2、政改意味浓重，收紧三公势在必行。但政改有利于发展经济，五粮液是浓香型白酒，更容易为消费者

所接受，行业产能过剩，经济下滑导致需求下滑，禁酒驾，塑化剂等风波对行业冲击较大。行业协会负责

人已提及国家会尽快出台塑化剂检测的相关标准。白酒行业的发展仍将受益于城镇化，过去我们也遇到过

价格倒挂，限三公之类的不利影响，但是通过我们的努力，还是实现了增长。 

3、把握机遇实现十二五千亿目标。省委省政府、市委市政府也对公司提出了很高的要求，改革初期难免

遇到矛盾，但是我们应该要有信心。 

Q：质量管理体系的亮点在哪？ 

A：标准严格，我们的标准高于国标；执行严格，对事不对人；舍得投入，软件硬件投入花费巨大财力人

力；作为行业领袖我们有巨大的社会责任，因此我们质量管理过程中不忘社会责任。 

Q：如何创新保障质量管理体系正常运作？ 

A：食品安全问题不是一成不变的，是动态变化的，不同时期消费者对我们提出了更高要求，因此我们要

有超前意识，有预警机制，比同行、甚至国外企业更领先。 

Q：今年大环境不好，但五粮液实现高速增长，明年怎样增长？ 

A：主观方面，公司进行了大刀阔斧的改革，调整了营销思路，结构，组建了能快速反应市场的组织结构。

我对我们的营销体制改革很有信心。对市场有两方面作用：稳定普通五粮液的批发价有积极作用；对于中

价位酒的销售有积极作用。明年我们走出去收购兼并白酒企业会有突破，会对公司增长有帮助。客观方面，
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我们对国家明年的宏观经济增长回暖有信心，国家城镇化建设，工程活动，商业活动增加会增加高端酒消

费，五粮液是以商务、个人消费为主，我们预期高价位酒在明年有一定的量价齐升的空间；中价位酒会有

较大的量价提升，尤其是量的提升； 

Q：各个产品明年的增长的量化数据？ 

A（营销负责人朱总）：公司大目标是 350 亿（+30%），公司董事会选择我在这个岗位上，投资者、运

营商、员工也在关注，我会恪尽职守，做好营销体制改革。虽然行业有诸多不利因素，但信心非常重要，

我这几年都是刘董事长的助手，对市场比较了解，刘董事长打下良好的基础，我们推动营销体制改革，在

公司内部没有任何障碍。营销体制改革工作是 11 月份才开始，1218 会后七大中心人员要到位，人员在 1218

会边做边调整，具体到某些品种也是商业机密不好讲，我们要排好解决次序，逐步改革。执行力这块，马

上进行产品研发，力争明年上半年将重点产品研发按照新的模式推广，1218 会到春节后，我们邀请外脑

帮忙配合产品研发。五粮液就是持续强化管理的问题，与运营商要真正做到命运共同体，对五粮液主要是

内涵式增长，要适时提价，我们提价以后，还是要返回给市场，加大投入，以前大家都是靠品牌卖酒，具

体的市场工作不做，我们要加强高端定制酒的研发，也是新的增长点。比如说十八大纪念酒、酒中八仙酒

的推出就很成功。在春节前争取完成面向公司招 100 个人培训补充营销团队，争取在春节糖酒会前招聘

200 个人培训。 

Q：公司做了与竞品的比较后会有何种改进？ 

A：我们要建立以价格为核心的营销考评体系，影响价格因素很多，压货、窜货等，或产品研发不当等原

因。价格管理要标本兼治，本质要进行过程管理，产品渠道促销，我们鼓励扶持的是做市场的运营商，我

们厂家已经变了，商家怎么变？竞争更加激烈，只有工作做得比别人更好，对运营商要严格管理，对运营

商的管理、团队、能力建立严格考评，我们建立了市场督察部，几十上百人促进我们对营销的考评。渠道

通路的根本是利润问题，关键是价格体系，价格体系的坚挺，管理要刚性，乱价、窜货是市场的癌症，要

大力整治。明年导向是动态调整，五粮液计划量要根据运营商的资本、团队、能力作动态调整。 

Q：高端酒渠道库存怎么看？行业大发展业外资本进入，今年很多经销商反映遇到寒流，很多业外资本可

能会退出，怎么看？ 

A（营销负责人朱总）：我天天都在思考这些问题。高端酒的变化，消费者行为有变化，商务这一块是下

一步的重要工作，限三公是势在必行的，我们要积极开拓商务消费市场。至于商家的库存，哪个商家库存

大，你有资本愿意压货，没问题，如果扛不住，请告诉我，我会调整你的计划量，很多商家不管好不好都

想要计划，想等哪天市场好了计划量还在，但我们要严管价格体系，不许你拿了计划量转卖。高端酒这块

我们还可以开发更具竞争力的产品，对消费者心智作好定位，我们会调集全国最优秀的营销专家做新的产

品研发。 
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附：财务预测表 

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  33644  45698 59094 营业收入 20351  27392  35124 41230 

  现金 21551  23249  32779 44221 营业成本 6895  8235  10612 12012 

  应收账款 76  145  170 198 营业税金及附加 1602  2191  2810 3298 

  其它应收款 43  61  76 90 营业费用 2070  2137  3231 4123 

  预付账款 254  211  157 140 管理费用 1751  1917  2634 2886 

  存货 5537  6957  8818 10036 财务费用 -477  -67  -84 -116 

  其他 2253  3021  3698 4409 资产减值损失 12  6  0 0 

非流动资产 7193  6898  6672 6385 公允价值变动收益 -2  0  0 0 

  长期投资 131  100  111 107 投资净收益 2  1  0 0 

  固定资产 5905  5742  5560 5311 营业利润 8497  12975  15920 19026 

  无形资产 297  289  281 272 营业外收入 57  10  10 10 

  其他 859  767  721 695 营业外支出 54  10  10 10 

资产总计 36906  40542  52371 65480 利润总额 8500  12975  15920 19026 

流动负债 13409  9260  11047 12271 所得税 2106  3244  3980 4756 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 6394  9731  11940 14269 

  应付账款 235  274  356 402 少数股东损益 237  13  16 19 

  其他 13175  8986  10690 11869 归属母公司净利润 6157  9718  11924 14250 

非流动负债 50  2  2 2 EBITDA 8777  13576  16560 19690 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.62  2.56  3.14 3.75 

  其他 50  2  2 2    

负债合计 13459  9262  11049 12273 主要财务比率   

 少数股东权益 327  340  356 375 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% 34.6% 28.2% 17.4%

  留存收益 18371  26191  36217 48082 营业利润 39.4% 52.7% 22.7% 19.5%

归属母公司股东权益 23120  30940  40966 52831 归属于母公司净利润 40.1% 57.8% 22.7% 19.5%

负债和股东权益 36906  40542  52371 65480 获利能力   

    毛利率 66.1% 69.9% 69.8% 70.9%

现金流量表    净利率 30.3% 35.5% 33.9% 34.6%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 26.6% 31.4% 29.1% 27.0%

经营活动现金流 9533  3749  11854 14206 ROIC 354.1 121.7% 140.4 159.3%

  净利润 6394  9731  11940 14269 偿债能力   

  折旧摊销 757  668  723 780 资产负债率 36.5% 22.8% 21.1% 18.7%

  财务费用 -477  -67  -84 -116 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -2  -1  0 0 流动比率 2.22  3.63  4.14 4.82 

营运资金变动 2371  -6533  -749 -735 速动比率 1.80  2.88  3.33 3.99 

  其它 489  -49  23 8 营运能力   

投资活动现金流 -613  -49  -511 -496 总资产周转率 0.62  0.71  0.76 0.70 

  资本支出 536  400  500 500 应收账款周转率 237  238  213 214 

  长期投资 -98  -33  11 -4 应付账款周转率 35.37  32.36  33.66 31.68 

  其他 -175  317  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1503  -2001  -1813 -2268 每股收益(最新摊薄) 1.62  2.56  3.14 3.75 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.51  0.99  3.12 3.74 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.09  8.15  10.79 13.92 

  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 17.59  11.15  9.09 7.60 

  其他 -1503  -2001  -1813 -2268 P/B 4.69  3.50  2.64 2.05 

现金净增加额 7416  1698  9530 11441 EV/EBITDA 10  6  5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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