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茅台控量保价，五粮液大势已稳 
事项：根据媒体报道，茅台近期召开了经济运行分析会，重申茅台量价政策：茅台出厂
价格不会降价；不提前执行 2015年计划，2014计划用完即止；2015年茅台不增量，
供货量小于或等于 2014年茅台投放量。 

平安观点: 

 近期茅五价格回落主要由于淡季供给大幅增加所致，终端有动销，并非需求大幅
下滑，预计民间消费可支撑茅五 15-16 年终端需求同比年均增长 5-10%。由于 10-11
月正处消费淡季，而茅台、五粮液出货量较大，因此过去 1个月一批价持续回落，并非
终端需求大幅下滑，现阶段茅台一批价 820-830元，跌至出厂价附近，五粮液 520-530
元。整风运动发生后，茅五的需求有降价和反腐这两个一正一反的因素同时在发生作用，
2H14 这两个因素的影响都显著减弱，未来将回归正常增长，预计民间消费可支撑茅五
15-16年终端需求同比年均增长 5-10%。 

 明确量价政策，预计茅台价格将企稳。此次茅台会议的内容与我们对酒厂保价的
一贯判断相符，我们认为茅台最好的价格策略就是将一批价格维持在 840-850元，经销
商保持微盈状态，同时可维护较好的品牌形象。随着茅台控量保价的措施出台，预计价
格将不会继续下跌。 

 14年茅台持续放量降价，是五粮液渠道政策效果不佳的重要原因。由于 13-14年
五粮液价格持续倒挂，经销商盈利预期不稳定，多名大商转投茅台，这也是 13-14年五
粮液销售规模被茅台拉开差距的最主要原因。回顾过去几个月，五粮液已持续出台了很
多量价措施来维护渠道体系，包括：14 年初给经销商 120 元返利，对各个片区计划做
了调整，并根据实际需求动态调节计划量；5月武汉会议直接降价至 609元，稳定经销
商的盈利预期，同时加大市场管控力度；9月给完成计划的经销商按照 509元的价格配
酒，变相降低出厂价至 576元。但上述措施成效均不显著，渠道体系仍未稳定，价格依
然倒挂，我们认为主要有两个原因：（1）14 年茅台持续放量，价格下行，导致五粮液
需求和价格受影响。由于茅台为了填补 13年因预收款调节所导致的报表高基数，14年
持续放量，估计 1-3Q14 茅台实际出货量同比增幅达到 10-15%，因此茅台一批价从 2
月的 880元降至 830元，分流了部分五粮液的需求，导致五粮液需求和价格受影响。（2）
五粮液在政策的落地执行层面还需改进。 

 茅台稳价后，预计 15年春节五粮液价格和渠道有可能稳定下来，关键在于能否扛
住政府的短期业绩压力。预计茅台稳价后，将不会再分流五粮液的需求。公司正在调整
政策以适应终端变化，如控制 509元配额酒的发货节奏以稳定价格。若公司能够扛住政
府业绩压力，平衡好短期业绩和长期发展，当前渠道库存水平不高，春节消费量应足以
稳住价格和渠道体系，从而提高渠道动力。另外，茅台控量保价也可能促成五粮液所处
的地方政府降低业绩预期。 

 我们维持现有盈利预测，预计公司 2014-2015年实现每股收益 1.64、1.72元，同
比增长-22%、5.0%，对应 PE分别为 11、10倍，当前公司估值水平在白酒上市公司中
处于较低位置，若考虑公司的现金/市值比较高，实际估值更低，预计价格、渠道、报表
业绩的企稳将推动 PE回升，上调五粮液至“推荐”的投资评级。我们判断，15年春节旺
季可能重建投资人对高端白酒调整见底后将缓慢回升的信心，且沪港通和预期中的深港
通可能托底股价。“低估值+4Q14业绩弹性高+春节前经销商备货”可能成为 14年底股价
上涨的催化剂，值得密切关注。 

 风险提示：一批价继续下行，春节销售低于预期。
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图表1  茅台、五粮液一批价变化趋势  单位：元/瓶 
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资料来源：平安证券研究所调研 
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损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E   现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 24,719  20,252  20,491 21,868   净利润 8,322  6,490 6,815 7,489 

 YoY -9.1% -18.1% 1.2% 6.7%   折旧摊销 682  708 827 941 

营业成本 6,610  5,137  5,567 5,842   营运资金投资 7,474  1,626 -192 -45 

毛利率 73.3% 74.6% 72.8% 73.3% 经营活动现金净流量 1,459  4,862 6,925 7,474 

  营业税金及附加 1,849  1,515  1,533 1,636   资本开支 -190  975 1,000 1,000 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -322  -620 -1,000 -1,000 

 销售费用 3,382  3,463  2,869 2,952   债务融资 0  0 0 0 

 管理费用 2,264  2,127  2,152 2,296   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -827  -758  -863 -1,006   支付红利 -3,037  -2,657 -1,898 -2,278 

 投资净收益 4  0  0 0 融资活动现金净流量 -3,219  -1,655 -972 -1,210 

营业利润 11,432  8,763  9,234 10,148 当年现金净流量 -2,082  2,587 4,953 5,264 

 加：营业外收入 66  66  66 66 

 减：营业外支出 251  35  66 66 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 11,247  8,793  9,234 10,148   货币资金 25,763  28,350 33,304 38,568 

 减：所得税 2,925  2,304  2,419 2,659   应收款项 75  64 63 68 

净利润 8,322  6,490  6,815 7,489  预付款项 214  226 237 220 

 减：少数股东损益 349  273  287 315  存货 6,886  5,350 5,799 6,085 

归属母公司所有者净利 7,973  6,216  6,528 7,174  其他流动资产 3,981  6,076 6,147 6,560 

 YoY -19.7% -22.0% 5.0% 9.9% 流动资产合计 36,942  40,089 45,572 51,524 

 销售净利润率 32.3% 30.7% 31.9% 32.8%  长期股权投资 121  120 120 120 

EPS（当年股本） 2.10  1.64  1.72 1.89  固定资产 5,882  6,286 6,515 6,602 

EPS（最新股本摊薄） 2.10  1.64  1.72 1.89  无形资产 294  294 294 294 

 其他非流动资产 891  630 621 590 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 7,187  7,330 7,550 7,606 

估值 资产总计 44,130  47,419 53,122 59,130 

  PE 8.4  10.8  10.3 9.3  短期借款 0  0 0 0 

  PEG -0.4  2.2  1.0 0.4   应付款项 584  316 342 393 

  PB 1.9  1.7  1.5 1.4  预收款项 825  1,013 1,025 1,093 

  P/S 2.7  3.3  3.3 3.1  应付股利 0  244 307 369 

  EV/EBITDA 3.7  4.8  4.6 4.2  其他流动负债 6,459  6,252 7,013 7,759 

  股息收益率 2.5% 2.8% 3.4% 4.5% 流动负债合计 7,043  6,568 7,355 8,152 

经营回报率  长期借款 0  0 0 0 

  ROE 22.1% 15.7% 14.7% 14.6%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 18.1% 13.1% 12.3% 12.1%  其他非流动负债 68  2 1 1 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 68  2 1 1 

  资产负债率 16.1% 13.9% 13.8% 13.8% 负债合计 7,110  6,570 7,356 8,153 

  速动比率 4.3  5.3  5.4 5.6   归属母公司所有者权益 36,093  39,649 44,279 49,175 

运营效率             其中：实收资本 3,796  3,796 3,796 3,796 

  存货周转率 1.0  0.8  1.0 1.0  少数股东权益 927  1,200 1,487 1,802 

  流动资产周转率 0.7  0.5  0.5 0.5 股东权益合计 37,019  40,849 45,765 50,977 

  固定资产周转率 4.3  3.3  3.2 3.3   负债及股东权益总计 44,130  47,419 53,122 59,130 
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