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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

五粮液于 5 月 17 日下调出厂价，调整后最新价格为：普五出厂价 609 元

（原出厂价 729 元），团购价 659 元，零售指导价 729 元；1618 出厂价

659 元，团购指导价 729 元，零售价 809 元。 

对此，我们点评如下： 

 差异化返利政策致公司形成二级经销结构，虽然去库存卓有成效，但

渠道进货意愿差，库存达到历史低点：在年初的大小商差异政策下，

大商成本 580 元左右，小商 630 左右，当前市场一批价 590 左右下，

部分小商为了降低成本从大型经销商进货，从而五粮液形成了“公司

-大商-小商”的经销结构。目前渠道微利运行，没有涨价预期，导致

渠道进货意愿较弱，渠道也开始加速去库存，目前渠道库存已回落至

不足 1500 吨的历史低点，渠道未形成蓄水池效应。 

 降价后，盈利情况好的小商将恢复打款，大商成本提升也助于稳定市

场价：降价后小商成本从 630 降低到 609，部分零售价在 630 甚至

更高的小商从厂家进货可以盈利，未来将有越来越多的小商在不亏本

的情况下，开始恢复打款；且若未来取消差别定价，大商的成本也将

提升至 609 元，大商低价甩货情况将显著降低，公司市场价格也将

逐步稳定。 

 管理层今年改善明显，政策更接地气，如果旺季需求支撑价格回升，

本轮渠道调整有望结束：本次降价反应出管理层对市场规律的尊重，

公司管理明显改善，管理层越来越务实，未来有可能会出台更多的刺

激销售措施；公司渠道价格体系能否理顺仍需看今年旺季市场需求能

否支持目前 609 元的统一市场成本价；但公司渠道库存已降至历史

最低水平，销售体系薪酬改革、成立营销子公司将显著提升营销能力，

目前终端动销良好，公司销售已步入良性循环，3Q 有望恢复增长。 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入 YOY 为-7.7%、16.4%和

16.9%；EPS 分别为 1.94 元、2.32 元和 2.80 元，公司调整结束只

是时间问题，目前的市场分歧带来良好买入时机，给予 12X14PE，

目标价 23 元，建议买入。 

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 8.65 7.26 6.02 
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1、五粮液年初实行大小商差别政策，形成二级市场结构，渠道库存健康但进

货意愿差 

（1）大小商成本差异致市场经销结构从一级变为二级 

14 年初执行的抓大放小导致大小商成本出现差异，公司市场结构从一级变为二级：  

 市场支持不同导致大小商成本差异，大商成本 580 元左右，小商 630 元左右：13 年

3 月经销商大会后会后五粮液将出厂价提高到了 729 元，打款时给予 70 元返利（将

价格返回到 659 元）。糖酒会公司取消了年底返利，对经销商采取模糊的市场支持，

不同经销商打款量的不同导致了不同的成本，大商的成本在 580 元左右，小商在 630

元左右； 

图 1：13 年至今五粮液成本价格和返利政策演变 

时间 
出厂

价 

成本价

格 
返利政策 

13 年 3

月前 
659 570 

公司承诺按照季度给予总计 15%的返利（季返），并且年底根据完成计划的情况，

给予 1.5-5%的年度返利（年返）；考虑所有的返利（16.5%-20%），其实际拿货

成本为 527 元-550 元。如果每瓶加上 20 元的运营成本（资金利息、人工、房租等），

成本价 550-570。 

但是在 2013 年初，五粮液并没有执行承诺的 15%的季返，而是只执行了 10%，因

此经销商的返利变成了 11.5%-15%，实际拿货成本为 560 元-583 元。 

13 年 3

月后 
729 

大商

580，小

商 630 

五粮液将出厂价提高到了 729 元，打款时给予 70 元返利（将价格返回到 659 元），

同时 10%的季返和 1.5%-5%的年返政策仍然照旧。此时经销商的成本区间变成

550-575 元。加上 20 元运营成本后，大商的实际成本约 570-595 元。 

14 年初 729 

大商

580，小

商 630 

模糊返利政策，实际通过市场支持变相实施。大商配合五粮液打款进货，可以拿到

更多的市场支持费用，成本约在 560-590 元，小商基本没有支持，成本在 630 元

左右。 

2014

年 5 月 
609 609 公开信息表示此价格为裸价，不包含返利及市场费用支持。 

 

资料来源：公司调研，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

 目前市场价格倒逼小商从大商进货，公司二级经销结构形成：目前市场上大批量价

格为 590 元，终端价格 630 元，对于大商来说，批发不亏本，零售能赚钱，但对于

小商而言，如果从厂家进货（630 元成本），无论批发还是零售都是不赚钱的（加上

运营成本）。但如果小商从大商进货（成本 590），零售卖出（售价 630）是可以赚钱

的。因此，市场由过去的一级结构“厂家——经销商”，变成了“厂家——大商——

小商”二级结构。 

图 2：五粮液市场经销结构从一级变为二级  图 3：五粮液历年出厂价变化图 
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资料来源：公司调研，网络公开资料，宏源证券研究所  资料来源：公司调研，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

（2）二级经销结构致渠道库存清理健康，但渠道进货意愿较差，并未形成蓄水池效应 

在当前价格体系下，经销商进货意愿较差，公司渠道库存降低至历史最低水平，公司经

销体系并未为公司带来蓄水池效应，但目前公司销售主要由终端拉动，库存流转较为顺

畅： 

 对小商而言，今年和公司签订的计划实际已经没有约束力（大家都不打款，法不责众），

大部分小商今年以来没有足额向公司打款执行计划，而是转向跟大商进货。小商看

不到价格上行趋势，主观上没有囤货意愿，公司失去对小商的约束力，客观上也无法

压货，导致的结果是随着终端销售的进行，小商的库存越来越低； 

 对大商而言，大部分大商仍然以批发为主，零售为辅，因此主要客户仍然是小商。由

于大商的批发业务基本不赚钱，加上小商的进货意愿也不强，大商也倾向于降低库存。

但大商是目前五粮液厂家的主要业绩来源，因此厂家和大商存在“压货/要政策”的

博弈，博弈结果导致了目前大商以优惠价格拿货以及被压货的现状； 

 我们预计五粮液的渠道库存下降至 1500 吨以内，且主要集中在大商手中，位于历史

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； 

 二级结构政策的负面影响是，渠道没有进货意愿，渠道库存回落到历史最低点（一

个月以内）。但正面影响是，市场由过去两年的渠道推动型，重新回到终端销售的拉

动型，渠道清空，销售和库存流转顺畅，渠道恢复健康： 

 

2、降价有望带动小商补库存，公司销售步入良性循环  

出厂价降低后，小商拿货成本降低，有望带动部分小商恢复打款：  

 降价有望使部分优秀小商恢复打款，有利于达到公司优胜劣汰经销商和渠道补库存

的目标：目前小商的成本从 630 元降低到 609 元，不排除未来通过市场支持等继续

降低的可能。此举使得部分零售价在 630 甚至更高的小商，开始重新执行今年计划，

从厂家进货，并且可以盈利。这将打破小商法不责众的心理预期，未来将有越来越

多的小商在不亏本的情况下，开始恢复打款； 
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 统一成本价降低大商低价出货动机，批发价或将有所提升：大商目前有比较多的低

成本库存（580 元），因此短期仍有小商向其进货，短期影响不大。如果未来取消差

别价格，成本也恢复到 609，大商将必须努力发展零售业务，并且不再有以 590 向市

场低价出货的动机； 

 如果旺季需求可以支撑价格，五粮液的渠道调整将结束：对市场总体来说，市场价

是需求和供给决定的，如果旺季来临，需求可以支撑目前的放量节奏，由于市场成本

已统一并提高到 609，市场参与者亏损销售的动机不足，市场价很有可能提升，整个

渠道价格理顺，五粮液调整期结束。如果旺季需求仍然不足，五粮液只能选择要么控

量保价，或者继续给予大商优惠价格，市场会回到目前的情况，调整时间会延长。 

不管出现哪一种结果，本次政策调整都是向小商倾斜，有利于增强小商的信心，重

新获得对小商的约束能力，市场有望在未来出现一波小商补库存的需求。 
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图 4：三张财务报表摘要 

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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