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看好五粮液价格持续回升 

——五粮液（000858）调研简报 

  2016 年 03 月 29 日 

 强烈推荐/维持  

 五粮液 调研简报 
 

报告摘要： 

出厂价提 20 元，未来存在继续提价可能。五粮液在经销商会上宣布从 3

月 26 日起出厂价上调 20 元，提高到 679 元，并且取消了之前 30 元的厂

商补贴，综合提价幅度达到 50 元。 

 公司将终端指导价格也上调到 799 元。考虑公司经销商库存、白酒行业

周期以及通胀环境等因素，五粮液出厂价存在继续上升可能。 

公司营销模式转变为服务消费者。2016 公司总体执行的还是控量保价的策

略，提价后公司也将 2016 年未执行计划量减少 20%。构建转型精细化的

营销体系是公司营销方式转变重要一步，费用投放更接地气贴近消费者。 

 公司会提高费用投放效率，引导经销商盈利模式从过去返点返利的厂商

盈利转向从市场获利。公司规划 2016 年的销售费用投入金额还是比 2015

年有增长，销售费用增长也是为了配合提价。 

聚焦核心产品打造强势品牌。公司品牌远期规划是到 2017 年培育 1 至 10

亿销售规模的品牌超过 10 个，年销售超过 10 亿的品牌 5 个，超过 20 亿

销售的品牌 1 个。 

 五粮春、五粮醇均有望实现 20 亿以上销售规模。2016 年五粮醇计划销

量达到 3 万吨，2017、2018 年五粮醇的销量达到 5 万吨，五粮醇的销量

远期目标是 10 万吨。 

四季度预收账款回升，但还有较大弹性。五粮液 2015 年末预收账款达到

19.93 亿元，比三季度末增长 13.37 亿元，同比 2014 年末预收账款增长

132%，但相比公司预收账款历史峰值还有较大差距。 

 经销商的渠道库存弹性还未完全释放。目前经销商整体库存水平在 20%，

一季度五粮液大商打款积极性很高，预计一季度末预收账款将继续增长。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

1.821/2.06/2.34 元。下半年五粮液价格存在继续提升预期。我们认为公司

2016 年合理估值区间为 18X-23X PE，对应合理股价区间为 32.8 元-41.9

元，公司 6 个月目标价 36.4 元，给予公司“强烈推荐”投资评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 21,011.4

9 

21,659.2

9 

24,025.5

3 

26,307.9

7 

28,903.6

8 增长率（%） -15.00% 3.08% 10.92% 9.50% 9.87% 

净利润（百万元） 6,058.21 6,410.48 7,096.83 8,014.08 9,095.42 

增长率（%） -27.20% 5.81% 10.71% 12.92% 13.49% 

净资产收益率（%） 14.80% 14.25% 14.07% 14.34% 14.65% 

每股收益(元) 1.54 1.63 1.82 2.06 2.34 

PE 18.27 17.26 15.46 13.64 11.98 

PB 2.70 2.46 2.17 1.96 1.76  
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52 周股价区间（元） 28.08-23.53 

总市值（亿元） 1065.91 

流通市值（亿元） 1065.83 

总股本/流通 A股（万股） 379597/379567 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.35 
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1. 混改方案出台推动业绩提升 

五粮液于 2015 年 10 月掀开了混改所有制改革的大幕，公司将非公开发行股份 10000

万股，发行价格为 23.34 元/股。其中包括了五粮液第 1 期员工持股计划，将对公司

董、监、高和员工合计发行 2200 万股。持股计划的存续期为 48 个月，员工持股计

划通过资产管理计划认购上市公司非公开发行股票的锁定期为 36 个月，后 12 个月

为解锁期。 
 

表  1:五粮液定增发行对象情况表 

发行对象  发行股份  备注 

国泰君安资产计划 2200 万股 五粮液第 1 期员工持股计划 

君享五粮液 1 号 1800 万股 五粮液部分优秀经销商 

泰康资管 3400 万股 大型机构投资人 

华安基金 1500 万股 公募基金投资人 

凯联基金 1100 万股 私募基金投资人 

合计 10000 万股 

 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

本次定增发行对象还包括部分优秀经销商，单一经销商的认购起点为 50 万股。剩余

三个发行对象均为机构投资者。五粮液混改方案包括了公司管理层、员工、优秀经销

商以及机构投资者，混改方案理顺五粮液利益机制。但本次定增没有引入有实业背景

的战略投资者，但对于五粮液来说，战略投资者对公司兼并收购的帮助并不显著，五

粮液本身有很强的外延并购能力。我们预计公司定增方案获得四川省国资委批准并不

难，2016 年内有望完成混改。混改的落地给公司业绩增长注入内生动力。 
 

表  2:五粮液定增募集资金投向表 

募集资金投资项目  投资总额（万元）  拟投入募集资金金额（万元）  

信息化建设 71530 71530 

营销中心建设 98796 98796 

服务型电子商务平台 65532 63074 

合计 235858 233400 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 

2. 五粮液价格回升趋势确立 

公司在 3 月 21 日经销商会上宣布从 3月 26 日起，五粮液出厂价上调 20 元，由原来

的 659 元，提高到 679 元，并且取消了之前 30 元的厂商补贴，本次综合提价幅度达

到 50 元。同时公司将终端指导价格上调到 799 元，终端指导价上调 70 元。公司规划
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本次提价后，流通价格有望在下半年继续提升，达到 700 元左右。我们认为本次提价

后经销商不会出现价格的倒挂，公司将 2016 年还未执行的发货量减少 20%。 
 

图 1:五粮液 52 度水晶瓶历史出厂价 

 

资料来源：公司公告、wind、东兴证券研究所 

 

52度五粮液水晶瓶终端价格自 2012年四季度开始出现快速下跌趋势，2013年至 2014

年出厂价和一批价格出现价格倒挂。2014 年 5 月公司将普五出厂价从 729 元下调到

609元，但当时渠道实际一批价格在 580元附近，下调后仍没能改变价格倒挂的情况。 
 

图  2:五粮液水晶瓶电商渠道终端价格趋势 

 

资料来源：1 号店、东兴证券研究所  

 

2014 年春节期间，公司的渠道库存就已经下降到 15%左右，但价格倒挂的情况没有因

为库存下降而得到趋势性改变。但 2015 年春节渠道仍然保持了相对低的库存水平，

2015 年下半年开始五粮液终端价格开始出现回升趋势。2016 年春节期间五粮液一批
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价格维持在 659 元出厂价附近，但经销商通过 30 元的补贴以及返点可以保证盈利空

间。 
 

表  3:上世纪 90 年代中期五粮液和茅台渠道价格表 

 

贵州茅台 53 度 五粮液 52 度  

时间 进货价 零售价 利润空间 进货价 零售价 利润空间 

1994 年 11 月 197.79 242.1 22% 139.93 175.9 26% 

1996 年 7 月 210.48 256.2 22% 184.9 229.7 24% 
 

资料来源：《中国酒》、东兴证券研究所 

 

上世纪 90 年代中期五粮液的渠道利润也只有 30-40 元空间，但当时出厂价基数低，

利润率较高。2011 年五粮液出厂价 509 元，一批渠道利润空间可以达到 780 元，而

中断价格在 880-900 元。虽然目前渠道利润空间相比 2011 年已经大幅压缩，但随着

提价预期的逆转，渠道利润还有释放空间。 

从历史上看 52 度水晶瓶五粮液终端价格曾经领先 53 度飞天茅台，但 2007 年后五粮

液价格始终处于茅台价格下方。2008 年至 2012 年，两者终端差价持续扩大。对于一

线白酒来说价格是重要标杆。从五粮液和茅台各自品牌内涵价值来看，我们认为差异

远小于终端价格体现。 
 

图  3:52 度五粮液和 53 度茅台历史价格（1993 年-2008 年） 

 

资料来源：《中国酒》、东兴证券研究所 

 

从更长远的视角看，白酒行业目前现在处在巨大的价格带分化，品牌分化阶段。白酒

黄金 10 年周期中，高端白酒的消费模式是“从上至下”、“意见领袖”决定消费趋势。

在经历过反腐后，所谓“意见领袖”模式我们认为已经不适合面向大众消费特点。 

“粉丝圈”消费可能是未来高端白酒的模式。高端白酒在香型、品牌诉求、产品衍生

等方面都将表现出差异化，而价格的独立走势可能是差异化的最终结果。我们认为五

粮液可以拥有不同于茅台的品牌内涵，只是目前并未凸显出来，需要公司深入挖掘品

牌价值。一旦五粮液找到与茅台的差异化路线，价格将走出独立趋势。 
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3. 梳理产品架构打造强势品牌 

五粮液从 2003 年开始实施“1+9+8”的品牌策略，“1”是五粮液主品牌产品，“9”是

9 个全国性品牌，“8”是 8 个区域性品牌。早在上世纪 90 年代中期，五粮液通过经

销商买断品牌的方式成功打造了“五粮醇”，随后推出的“五粮春”、“五粮神”、“金

六福”、“浏阳河”和“京酒”等品牌也借助买断经营模式快速增长。 
 

图 4:五粮液系列酒产品 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

在白酒行业黄金 10 年期间，系列品牌伴随主品牌提价得到价格支撑，运作比较顺利，

公司整体收入规模被系列品牌放大。在行业遭遇拐点阶段，系列品牌运作不受公司掌

控，使得公司参与市场运作程度受到限制。 

公司调整了品牌战略，从 2014 年调整品牌战略到“1+5+N”的模式。“1”高端产品普

五；“5”是中低档产品——五粮醇、五粮春、特曲+头曲、棉柔尖庄、六和液；“N”

是区域市场区域品牌。调整品牌战略背后意义有两点： 

 通过发力腰部价格带产品，在主品牌销售不佳的局面下，使得公司收入保持增长； 

 增加直销的比例，对市场和渠道掌控力提升，使得有限的费用资源有效投放。 

公司品牌最新规划是要到 2017 年培育 1 至 10 亿销售规模的品牌超过 10 个，年销售

超过 10 亿的品牌 5 个，超过 20 亿销售的品牌 1 个。按照公司规划，五粮春、五粮醇

均有望实现 20 亿以上销售规模。2016 年五粮醇计划销量达到 3 万吨，2017、2018 年

五粮醇的销量达到 5 万吨，五粮醇的销量远期目标是 10 万吨。 

 

4. 营销模式转型更贴近市场终端 

构建转型精细化的营销体系是公司 2016 年营销方式转变的重要一步，通过本次提价

公司也在改变经销商依赖返点返利取得盈利的模式。五粮液历史上依赖大商模式快速

发展，现在五粮液的营销理念已经从“坐商”向“行商”转变。进一步，让经销商的
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盈利模式从向厂商端索取利润转变为向市场获取利润。 
 

图 5:五粮液和茅台前五大客户收入情况   图 6:五粮液和茅台前五大客户收入占比  

 

 

 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

五粮液在 2009 年设立新销售公司，替代关联方进出口公司，前五大客户收入占比从

50%以上下降到 20%以下，但是 2010 年后公司前五大客户收入占比平均数为 18%，同

期茅台的此项数据为 5%。对比五粮液和茅台前五大客户的收入情况和收入占比可以

看出，五粮液的客户集中度更高。 
 

图 7:2009 年公司除关联方外四大客户  图 8:五粮液第一大客户收入和收入占比  

 

 

 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

在白酒行业低谷阶段，公司出台了对经销商的扶持政策，给经销商支持和补贴。但扶

持政策没有取得预期的效果，部分经销商将费用利润化。2015 年公司产品价格开始

恢复，公司也采取了很多配套措施，这些措施和 2014 年还是有所不同。白酒行业已

经进入新常态，要求厂商更贴近市场贴近消费者去做营销。以前公司依赖的是经销商

去对消费者服务，而历史原因使得经销商策略依然是卖紧俏商品的思路。 

公司现在要全面市场化运作思路，编制制度笼子，将经销商和公司营销人员都放在制

度的笼子里历练。过去市场服务不到位或者出了问题，只是对经销商有处罚，现在对
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相关营销人员也会有处罚。消费者培育会变为公司和经销商共同培育，提升市场费用

的使用效率，在管理工作方面更加的精细化。只要是经销商用于市场服务的费用公司

都会给予最大力度的支持。 
 

图  9:五粮液毛利率和销售费用率走势 

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

五粮液 2015 年销售费用率在连续 2 年的上升趋势后出现了下降，公司规划 2016 年的

销售费用投入金额还是比 2015 年有增长。2016 年销售费用的增长也是为了配合 3 月

的提价政策。 

费用投放的方向看，过去高举高打的战略要调整，以后要做针对消费者的精准营销，

但地面广告还是会做。落地的活动会增加品鉴会的举办次数，和商家一起通过品鉴会

培育忠实消费群体。 

 

5. 渠道弹性还未完全释放 

五粮液 2015 年末预收账款达到 19.93 亿元，比三季度末增长 13.37 亿元，同比 2014

年末预收账款增长 132%，但相比公司预收账款历史峰值还有较大的差距。2015 年二

季度是预收账款账面金额的低点。 
 

图  10:五粮液季度末预收账款和预收账款/收入比例趋势 
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资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

2016 年一季度公司大商的打款积极性很高，部分大商已经对下半年销售备货预付货

款。但公司对市场库存还是有调节计划，会根据每个区域市场的销售计划来安排发货

量，避免短期库存的上升。大商提前打款也是对五粮液价格中长期走势看好。小经销

商一季度的打款积极性也比去年要好。我们认为 2016 年一季度末公司预收账款相比

2015 年末会保持继续提升的趋势。 

 

6. 盈利预测及估值 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.821/2.06/2.34 元。白酒行业我们选择了 6

家拥有全国性品牌的白酒公司作为可比对象，从 6 家白酒公司平均估值来看，2015

年 PE 平均估值为 25.8X、2016 年 PE 平均估值为 22.5X、2017 年平均估值为 18.8X。

考虑五粮液已经提价，批价存在继续提升预期，我们认为公司 2016 年合理估值区间

为 18X-23X PE，对应合理股价区间为 32.8 元-41.9 元，公司 6 个月目标价 36.4 元，

给予公司“强烈推荐”投资评级。 
 

表  4:白酒行业可比公司估值表 

公司名称  EPS PE 

 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 

贵州茅台 12.34  13.71  15.03  20.23  18.21  16.60  

泸州老窖 1.05  1.36  1.65  23.95  18.49  15.28  

古井贡酒 1.31  1.51  1.74  28.44  24.60  21.37  

洋河股份 3.57  3.94  4.52  19.06  17.27  15.07  

山西汾酒 0.60  0.64  0.82  29.90  27.82  21.78  

口子窖 0.98  1.15  1.45  33.45  28.48  22.61  

平均 3.31  3.72  4.20  25.84  22.48  18.78  
 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 5：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 38500 44597 51958 59352 67746 营业收入 21011 21659 24026 26308 28904 

货币资金 22382 26374 42978 50678 59421 营业成本 5772 6672 6729 7177 7696 

应收账款 123 107 592 649 713 营业税金及附加 1517 1785 1828 1992 2167 

其他应收款 20 19 22 24 26 营业费用 4309 3568 4017 4355 4737 

预付款项 298 332 399 471 548 管理费用 2047 2129 2311 2518 2753 

存货 8091 8701 7374 6882 6325 财务费用 -658 -732 -347 -468 -550 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 6.16 25.80 1.00 2.00 0.00 

非流动资产合计 7909 7949 7205 6462 5720 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 868 902 902 902 902 投资净收益 14.49 34.14 15.00 15.00 15.00 

固定资产 5676.48 5347.55 5200.73 4499.13 3797.54 营业利润 8032 8246 9501 10747 12117 

无形资产 422 412 371 329 288 营业外收入 59.94 66.16 50.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 76.43 24.90 25.00 20.00 20.00 

资产总计 46409 52547 59163 65815 73466 利润总额 8016 8287 9526 10757 12127 

流动负债合计 5925 7968 8678 9660 10885 所得税 1958 1877 2429 2743 3032 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 6058 6410 7097 8014 9095 

应付账款 647 1058 645 590 633 少数股东损益 223 234 200 200 200 

预收款项 858 1994 2955 4007 5163 归属母公司净利润 5835 6176 6897 7814 8895 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 8412 8497 9897 11022 12309 

非流动负债合计 151 234 0 0 0 EPS（元） 1.54 1.63 1.82 2.06 2.34 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 6076 8201 8678 9660 10885 成长能力      

少数股东权益 903 1016 1216 1416 1616 营业收入增长 -15.00% 3.08% 10.92% 9.50% 9.87% 

实收资本（或股

本） 

3796 3796 3796 3796 3796 营业利润增长 -29.74% 2.66% 15.22% 13.12% 12.75% 

资本公积 953 953 1831 1831 1831 归属于母公司净利润

增长 

-26.81% 5.85% 11.67% 13.30% 13.84% 

未分配利润 27611 30407 33511 37027 41030 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

39430 43329 49034 54504 60731 毛利率(%) 72.53% 69.20% 71.99% 72.72% 73.37% 

负债和所有者权

益 

46409 52547 59163 65815 73466 净利率(%) 28.83% 29.60% 29.54% 30.46% 31.47% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.57% 11.75% 11.66% 11.87% 12.11% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 14.80% 14.25% 14.07% 14.34% 14.65% 

经营活动现金流 795 6691 17034 9563 10847 偿债能力      

净利润 6058 6410 7097 8014 9095 资产负债率(%) 13% 16% 15% 15% 15% 

折旧摊销 1037.18 983.08 0.00 742.76 742.76 流动比率 6.50 5.60 5.99 6.14 6.22 

财务费用 -658 -732 -347 -468 -550 速动比率 5.13 4.51 5.14 5.43 5.64 

应收账款减少 0 0 -485 -56 -64 营运能力      

预收帐款增加 0 0 961 1052 1156 总资产周转率 0.46 0.44 0.43 0.42 0.42 

投资活动现金流 -1187 -394 414 13 15 应收账款周转率 212 188 69 42 42 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 34.14 25.40 28.21 42.60 47.29 

长期股权投资减

少 

0 0 1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 14 34 15 15 15 每股收益(最新摊薄) 1.54 1.63 1.82 2.06 2.34 

筹资活动现金流 -2989 -2355 -844 -1876 -2118 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.89 1.04 4.37 2.03 2.30 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

10.39 11.41 12.92 14.36 16.00 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 18.27 17.26 15.46 13.64 11.98 

资本公积增加 0 0 878 0 0 P/B 2.70 2.46 2.17 1.96 1.76 

现金净增加额 -3381 3942 16604 7700 8743 EV/EBITDA 10.01 9.44 6.43 5.07 3.83  
资料来源：东兴证券研究所 
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