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[table_main] 宏源公司类模板 事件：近期我们参加了五粮液 2013 年度股东大会，与集团董事长、公司

董事长、总经理等高管共同交流公司经营情况与发展前景。 

我们点评如下： 

 我们预计五粮液的渠道库存下降至 1500 吨以内，是历史最低水平。

且动销良好，终端销售同比增长。五粮液的市场拐点已经出现，传导

到报表会略微滞后：我们从公司、经销商、终端层面都验证了目前价

位的五粮液已经被市场接受，市场动销顺畅。从去年 3Q 开始去库存，

目前经销商库存创多年来最低水平。库存出清后，厂家发货将正常化，

终端需求将逐步体现在报表层面，我们预计今年3Q有望恢复正增长。 

 政府调低增长目标，避免重演去年压货保增长的死循环，公司强化市

场网络建设，渠道价格顺价只是时间问题：国资对五粮液集团 2015

年“千亿目标”已调整至 2017 年，其中集团与股份公司各要求完成

500 亿。公司今年目标是收入实现正增长，其中五粮特曲与五粮头曲

等腰部产品要实现 100%增长。公司加强核心渠道的梳理，重新建立

可管控的市场网络，强化终端价格的统一的维护。我们认为在目前需

求旺盛以及市场管控加强的情况下，渠道价格理顺只是时间问题； 

 营销改革步入实质性阶段，上半年将开始销售人员薪酬改革，营销子

公司即将成立，五粮液的营销能力与销售积极性有望显著提升：1）

公司于年初成立“五粮液改革领导小组”，上半年将推进公司中层和

销售体系的薪酬体制改革，是公司首次对薪酬体制进行改革。目前与

绩效挂钩的薪酬体制改革已率先在销售系统启动，销售经理收入可以

超过高管；2）7 个营销子公司在 7 月份前将全部设立，建立满足消

费者需求的快速反应市场机制，即将成立的定制酒公司将引进民营资

本。激励机制与组织架构的改善有望显著提升销售能力； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 228 亿、265 亿和

310 亿，YOY 为-7.7%、16.4%和 16.9%；归母净利润分别为 74 亿、

88 亿和 106 亿，YOY 为-7.4%、19.1%和 20.7%；EPS 分别为 1.94

元、2.32 元和 2.80 元，维持“买入”评级与 23 元目标价。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 27,201 24,719 22,805 26,539 31,031 

增长率（%） 33.7% -9.1% -7.7% 16.4% 16.9% 

归母净利润(百万) 9,935 7,973 7,381 8,793 10,613 

增长率（%） 61.3% -19.7% 
7.4% 19.1% 20.7% 

每股收益 2.617 2.100 1.944 2.316 2.796 

市盈率 10.79 7.46 8.70 7.30 6.05 
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一、历史低库存提供安全边际，渠道顺价将提供足够弹性 

1、终端走货强且渠道低库存，市场份额提升，3Q 有望恢复收入正增长 

目前从渠道与终端销售情况来看，已经出现良性循环。大众消费驱动终端走货良好，经销

商库存创近年最低，补库存需求拉动公司销量回升，全年销量与收入有正增长的可能： 

 终端走货强，市场份额提升，预计春节销售高峰以后每年都会出现：今年春节销售

超出公司预期，以后应该是每年都会出现这样的销售高峰期。终端走货相对竞争对手

都是最强的，市场份额不断提高。产品并非囤积在消费者手中，而是被正常消费掉。

今年 1-2 月成都 1919 销售的水晶瓶五粮液与 1618 共计达 7 万瓶，是去年同期的 3.5

倍； 

 大众消费推动行业长期健康发展，完全可以承接失去的政务消费：反腐高压的态势

预计会持续，大众消费是推动公司终端销售的核心因素。饮食习惯没有改变+庞大的

人口基数，大众消费市场长期存在。国外和香港没有三公，但民族品牌与民族文化也

占了很大的市场； 

 我们预计五粮液的渠道库存下降至 1500 吨以内，是历史最低水平：经销商的库存在

最近一年时间里大幅下降，我们预计在去年 6 月，库存水平最高（约 6000 吨），而

目前是多年以来的最低库存，预计已经下降至 1400 吨左右； 

 渠道库存和市场需求均已见底回升，报表收入有望逐季度恢复：春节后市场反馈来

看，终端走货仍然保持顺畅，经销商在低库存状态下，积极性较好。由于一旦价格顺

价，经销商有补库存的需求，全年销量未必会下降。公司目前一直在积极推动渠道建

设与终端销售，力争报表收入环比逐季度改善。今年 4 月商家出货情况优于去年，

我们预计 2Q 收入环比降幅收窄，3Q 有望出现收入同比正增长。 

 

2、政府为保增长减压+公司强化市场网络建设，渠道价格顺价只是时间问题 

国资对集团的增长目标已经适时降低，同时公司不断强化市场网络建设，在需求旺盛与渠

道低库存的状况下，渠道价格已经没有继续下降的空间，随着旺季来临或公司适度控量，

价格将出现回升： 

 政府调低增长目标，避免重演去年压货保增长的死循环：行业深度调整期，四川省

及宜宾市已经将 2015 年“千亿目标”调整至 2017 年实现，其中集团和股份公司要

求各完成 500 亿。2014 年要力争营业收入高于 2013 年，实现一定增长，其中五粮

特曲与五粮头曲等腰部产品要实现 100%的增长目标。2014 年初股份制定的目标，

略高于去年，规划目标 268 亿（去年 247 亿）； 

 公司加强构建强有力的市场网络，力争早日完全理顺渠道价格体系：要通过市场秩

序梳理与计划调控来解决渠道动力不足的问题。公司已经采取措施，梳理核心渠道，

强化终端价格的统一和维护。现阶段必须把强有力的市场网络构建起来，实现顺价销

售的基础，让经销商赚钱。我们认为在目前需求旺盛以及市场管控加强的情况下，渠

道价格理顺只是时间问题。 
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3、坚持领军品牌定位，兼顾市占率与品牌形象，继续推动系列酒品牌瘦身 

公司坚持领军品牌的定位，兼顾市场占有率与品牌形象，在两者之间谋求一个平衡。同时

公司继续推进品牌瘦身，品牌结构与形象有望继续优化： 

 领军品牌定位，服务与营销体系上更加市场化：五粮液的工艺决定了品牌地位。从价

格的回归，到达到量价平衡，都建立在不违背市场需求的基础上。公司会根据竞争对

手的变化，做好市场占有率的维护，而不是价格卖的越低越好。定位还是领军品牌不

会变，同时在服务和营销体系方面更加市场化； 

 公司系列酒品牌数量较多，未来会继续推动品牌瘦身：五粮液系列酒品牌较多，其产

生是有历史原因的。公司的瘦身计划一直在执行，目前也已经有所减少（13 年淘汰

了 34 个品牌）。公司认为瘦身计划需要用市场化的手段解决，品牌结构也做了一些

调整，如明确的提出了战略性品牌。公司发展的主线非常清楚，品牌定位从高到低都

有明确的品牌计划； 

 系列酒重点支持五大品牌，预计 2-3 年后完成瘦身：13 年公司提出战略性品牌与区

域性品牌，使产品从高到低都有一个主流的打造计划。系列酒重点支持特曲、头曲、

尖庄、五粮春与五粮醇五大品牌。预计 2-3 年的努力后，瘦身计划可以完成。 

 

二、推动薪酬改革+营销子公司设立，营销改革步入实质性

阶段 

1、中层及销售人员将实行市场化薪酬体系，7 月前完成营销子公司设立 

公司今年在营销上的最大看点就是在内部激励机制与营销体系架构上的创新，通过薪酬体

制改革激发员工骨干的潜力，设立营销子公司提升对市场的快速反应能力，未来有望取得

良好的效果： 

 年初成立“五粮液改革领导小组”，上半年将推进公司中层的薪酬体制改革：公司于

年初成立“五粮液改革领导小组”，并在近期四川省有关领导到公司调研期间，就股

权问题、管理层激励等做了专项汇报。今年上半年将推进公司中层的薪酬体制改革，

这是五粮液第一次对薪酬体制进行改革。目前与绩效挂钩的薪酬体制改革已经率先

在销售系统启动，销售经理收入可以超过高管。但高层的薪酬制度改革相对缓慢，可

能还要等待更长时间； 

 改革后薪酬将追平甚至超越行业优秀水平：目前公司的薪酬水平在业内属于较低水

平，改革后将以业内一流水平位目标，薪酬与业绩挂钩，主要考核销量与费用。 

 公司人员管理稳定，近 10 年来基本没有骨干人员的流失：近些年基本没有骨干人员

的流失，主要依靠：1）事业留人，去到别的酒厂也很难合适；2）感情留人，一家

三代基本都在五粮液工作；3）待遇留人，技术特别突出的按照绩效给待遇，比有些

行政的中层待遇更高； 

 7 个营销子公司在 7 月份前将全部设立，增强对市场的快速反应能力：7 月份前 7 个
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子公司将全部设立，子公司要贴近市场、贴近终端，建立满足消费者需求的快速反应

市场机制。虽然子公司是否采用混合所有制的模式运行还未进一步探讨，但在即将成

立的定制酒公司将引进民营资本； 

 品牌宣传与营销推广增加销售费用，今年销售费用率预计有所提升：公司去年刚推

出了低度五粮液系列酒，品牌有成长期，培育消费要在终端做品鉴宣传活动，会有费

用投入。同时很多市场要重新梳理重新进入，建设网络与终端。如公司提出在西北五

省省会与地级市人流量大的地方建大广告牌。公司会把费用投入控制在一定范围内，

盈利水平要有保证，但前期让所有产品都赚钱是很难达到的。因此费用今年投入会大

一点，费用率肯定高于往年。 

 

2、继续坚持发展定制酒，成立定制酒公司并引入民营资本，力争做好创新 

定制酒业务收入增长较快，且净利率较高，公司一直坚持发展。同时公司能清楚认识到行

业内定制酒业务存在的不足与挑战，不断进行创新与改进： 

 坚持发展定制酒，销量与盈利能力较高，计划成立定制酒公司，并引进民营资本入

股：12 年系列酒的定制酒做了 3350 多吨，实现销售收入 7.92 亿元，比常规品牌的

量和盈利水平都要高得多。没有什么营销成本。公司会加大定制酒支持力度，计划成

立定制酒公司，可能设立在大城市里，并引进具有快速市场反应能力的民营资本入股。

未来也可能结合五粮液工业区旅游来开发定制酒，实现从进门到出门即可拿到个性化

定制酒； 

 公司能够清楚认识到定制酒业务目前存在的挑战，不断加大探索与创新：目前整个

白酒行业内定制酒业务的不足主要体现在：1）整个行业运作方法还在摸索，每个公

司做法都相似，主要是打上公司或个人名称。2）五粮液最早做定制酒，随后大中小

型酒企都加入定制酒行列，造成外界认识上的误导。3）如何实现好的创新，及时和

客户交付，需更细致工作。公司已经研究了红酒、洋酒、耐用消费品及奢侈品行业的

定制情况。预计今年下半年公司在定制酒上会做出一些有新意的东西。 

 

3、未来有望在兼并收购与电商销售上取得实质性进展 

公司秉承的原则是大胆的走、谨慎的摸索，有信心在行业调整过程中抓住机遇，实现弯道

超车，全面做到行业老大。公司未来有望稳步推动兼并收购，并积极建设电商销售体系，

有望取得实质性进展： 

 公司稳步推进五粮液酒走出四川与走出国门：1）公司在四五年前就已确定了区域扩

张的战略，在推动产品走出宜宾走出四川方面已有举措和成果。这过程需要时间来完

成，除了依靠自己的智慧和经验，也需要借助于外力和别人成熟的经验。2）公司也

在积极走向国际，去年接触了一些国际酒业巨头、英国的国际免税店、筹备在法国设

立子公司等，目前有很好的合作目标； 

 公司未来有望在兼并收购上取得突破，主要围绕白酒：中国白酒地域性强，全国有几

万家酒厂，800 万以上收入的有 2000 家，行业分散不利于行业有续竞争，过度竞争

对行业带来不良影响。大方向上食品行业都是收购的潜在方向，但未来的收购预计将

主要围绕白酒，最多延伸到少数上下游产业链，会谨慎稳妥的推进； 
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 公司积极推进电商建设，力求搭建综合性的、有消费者数据库的服务平台，非简单

的商城销售，进展值得期待：公司一直在积极推动电商销售。公司有信息中心与市场

部，利用互联网技术搭配移动技术，力求建立综合性的服务平台，并建立数据库，与

消费者充分沟通并建立信任关系，而绝不是简单的官网商城销售。公司在电商方面的

进展值得期待。 

 

三、盈利预测及投资建议 

预计 14-16 年收入分别为 228 亿、265 亿和 310 亿，YOY 为-7.7%、16.4%和 16.9%；

归母净利润分别为 74 亿、88 亿和 106 亿，YOY 为-7.4%、19.1%和 20.7%；EPS 分别

为 1.94 元、2.32 元和 2.80 元，维持“买入”评级与 23 元目标价。
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图 1：三张财务报表摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 24,719 22,805 26,539 31,031 货币资金 25763 40759 47285 59075

YOY -9% -8% 16% 17% 应收和预付款项 312 231 277 336

营业成本 6,610 5,822 7,074 8,678 存货 6886 3030 3682 4517

毛利 18108 16983 19465 22353 其他流动资产 355 1 1 1

%营业收入 73% 74% 73% 72% 长期股权投资 121 121 121 121

营业税金及附加 1849 1688 1964 2321 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 7.5% 7.4% 7.4% 7.5% 固定资产和在建工程 6105 6205 6205 6505

销售费用 3382 3421 3450 3569 无形资产和开发支出 294 268 234 206

%营业收入 13.7% 15.0% 13.0% 11.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 2264 2235 2654 2793 资产总计 44130 51715 58083 70262

%营业收入 9.2% 9.8% 10.0% 9.0% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -827 -798 -1057 -1276 应付和预收款项 7043 11041 8560 10020

%营业收入 -3.3% -3.5% -4.0% -4.1% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 5 0 0 0 其他负债 68 0 0 0

公允价值变动收益 -7 0 0 0 负债合计 7110 11041 8560 10020

投资收益 4 3 3 3 股本 3796 3796 3796 3796

营业利润 11432 10440 12456 14950 资本公积 953 953 953 953

%营业收入 46.3% 45.8% 46.9% 48.2% 留存收益 31343 34548 42847 52965

营业外收支 -185 0 0 0 归属母公司股东权益 36093 39297 47596 57714

利润总额 11247 10440 12456 14950 少数股东权益 927 1377 1927 2527

%营业收入 45.5% 45.8% 46.9% 48.2% 股东权益合计 37019 40674 49523 60241

所得税费用 2925 2610 3114 3738 负债和股东权益合计 44130 51715 58083 70261

净利润 8322 7830 9342 11212

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 73% 74% 73% 72%

少数股东损益 349 450 550 600 三费/销售收入 19% 21% 19% 16%

EBIT/销售收入 43% 42% 43% 44%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 45% 48% 48% 48%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 34% 34% 35% 36%

取得投资收益收回现
金

0 3 3 3 ROE 22% 19% 18% 18%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 18% 14% 15% 15%

无形资产投资 -338 -26 -10 -310 ROIC 21% 18% 17% 17%

固定资产投资 0 -100 0 -300 销售收入增长率 -9% -8% 16% 17%

其他 0 60 0 0 EBIT 增长率 -18% -9% 18% 20%

投资活动现金流净额 -321 -24 -7 -307 EBITDA 增长率 -21% -2% 16% 18%

债券融资 0 -68 0 0 净利润增长率 -19% -6% 19% 20%

股权融资 172 0 0 0 总资产增长率 -2% 17% 12% 21%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 -83% 934% -29% 18%

筹资成本 -827 -798 -1057 -1276 经营现金净流增长率 -83% 934% -29% 18%

其他 0 0 0 0 流动比率 5.2 4.2 6.3 6.7

筹资活动现金流净额 -3219 -68 -4176 -493 速动比率 4.3 3.9 5.9 6.2

现金净流量 -2081 14995 6526 11790 应收账款周转天数 0.6 0.6 0.6 0.6

1061287927380
归属于母公司所有者
的净利润

7973

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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