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市场价格（人民币）： 28.08 元 

目标价格（人民币）：32.00-35.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 3,795.67 

总市值(百万元) 106,590.75 

年内股价最高最低(元) 32.86/21.92 
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基本面见底扬帆，股权激励保驾护航 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.537 1.627 1.867 2.136 2.456 

每股净资产(元) 10.43 11.48 12.54 11.67 13.32 

每股经营性现金流(元) 0.21 1.76 2.15 1.91 2.14 

市盈率(倍) 13.99 16.77 14.59 12.76 11.10 

行业优化市盈率(倍) 14.43 18.00 18.42 18.42 18.42 

净利润增长率(%) -26.81% 5.85% 14.77% 14.40% 14.97% 

净资产收益率(%) 14.74% 14.18% 14.89% 18.31% 18.44% 

总股本(百万股) 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简述 
公司 2015 年录得收入 216.6 亿元，同比+3.08%，实现扣非后净利 61 亿元，同

比+5.17%，对应 2015 年 EPS 1.627 元，向全体股东每 10 股派发现金红利 8 

元。 

点评 
 预收款同比+132%，经销商打款意愿强：2015 年五粮液预收款同比增加

11.35 亿元，+132%YoY，进一步体现经销商打款意愿和对未来的信心提

升。同时春糖经销商大会上，公司提出今年未打款的任务量严格按照月度计

划发货执行，同时对未打款的任务量降低 20%，进一步控量保价的意图明

显。公司自 3 月 26 日起取消任何银行承兑汇票的贴息对经销商的支持政

策，侧面反应经销商渠道的利润趋于稳定。 

 中低价位酒收入比重上升：2015 年高价位酒（500ml 含税价格>150 元）收

入占比下降 2.77ppt 至 71.6%，中低价位酒占比上升 1.4ppt 至 22.34%。公

司“1+5+N”的策略初见成效，五粮醇、系列酒以及尖庄对公司业绩收入贡

献加大。中低价位酒的比重上升，使得 2015 年的总毛利略微下跌 2.3ppt, 我

们预计普五出厂价提至 679 元会对 2016 年的毛利起到积极的拉升作用。 

 2016 年继续控量保价，提振经销商信心：普五提价彰显稳价信心，短期一

批价有望回升。2016 年公司将坚守“控量稳价、量价均衡”策略，同时提

振经销商信心。未来公司的营销人员将全面参与运营商营销管理，加大刚性

考核机制，同时鼓励经销商积极参与到市场推广活动中并给予奖励，进一步

精耕细作渠道。 

估值 

 考虑到五粮液 2015 年处于转折期，定增稳步推进将有助于激发公司的活

力，目前整体高端白酒行业复苏势头强劲，五粮液有望享受行业红利。我们

预计 16-17 年收入分别为 238 亿/266 亿，分别同比+10.1%/11.5%YoY, 对应

利润 70.88 亿/81.09 亿，分别同比+14.8%/14.4%，预计 2016 年 EPS 为

1.867 元/股，目前股价对应 16 年 PE 仅为 14.5X，处于历史低位，给予“买

入”评级，目标价 32 元，对应 2016 年 17 倍 PE。 

风险 
 普五销量继续下滑/终端销售不及预期/应收帐款损失风险 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 五 粮 液 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 03 月 29 日 

五 粮 液 (000858.SZ)      白酒行业 
 

评级：买入      首次评级   公司研究 
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五粮液公司介绍 

公司 2015 年录得收入 216.6 亿元，同比+3.08%，实现扣非后净利 61 亿元，
同比+5.17%，对应 2015 年 EPS 1.627 元，向全体股东每 10 股派发现金红利
8 元。2016 年公司将力争实 现营业总收入不低于 238 亿元，较上年增长不低
于 10%；利润总额目标 88 亿元，力争较上年同期增长达 10% 

图表 1：五粮液收入、净利润规模、增速（人民币百万） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

公司的收入近 70%来源于五粮液（高端，1618，普五），约 30%来源于系列酒
（五粮春、五粮醇、六和液、尖庄等），其中五粮液贡献了超过 80%的毛利率。
2015 年高价位酒（500ml 含税价格>150 元）收入占比下降 2.77ppt 至 71.6%，
中低价位酒占比上升 1.4ppt 至 22.34%。公司“1+5+N”的策略初见成效，五
粮醇、系列酒以及尖庄对公司业绩收入贡献加大。中低价位酒的比重上升，使
得 2015 年的总毛利略微下跌 2.3ppt, 我们预计普五出厂价提至 679 元会对
2016 年的毛利起到积极的拉升作用。 

图表 2：五粮液收入构成（亿元）  图表 3：五粮液毛利构成 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2012-2014 年间，白酒行业调整期，茅台先发制人通过扩大销售队伍，市场份
额从 2011 年 4.91%上升到 6%。相比起来，五粮液和泸州老窖的市场份额都有
不同程度的萎缩。五粮液同期收入下滑明显， 2014 年营收和净利增速到达低
谷，分别为-15%和-27%。 
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图表 4：茅台、五粮液和泸州老窖占白酒销售总收入比 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

五粮液 2015 年亮点 

面对不利的局面，公司于 2014 年底的经销商大会和 2015 年的春糖会上，从产
品、渠道和经销商方面进行大胆的改革，从产品价格、品种，到品牌营销和经
销商管理全方位出拳。2015 年五粮液策略规划实施进程也可圈可点。 

图表 5：五粮液 2015 年规划及完成情况 

  2015 年规划 2015 年完成情况 

价格方面 
维持挺价策略，保持 52 度五粮液 609 元/瓶出厂价不变，

1618 和系列酒不变。力争 2016 春节前全面实现顺价销售。 

五粮液 2015 年一批价 610-620 元，已达到 609 元既

定目标。2016 春节五粮液一批价维持 620-630 元。 

品种方面 

更加突出五粮液主品牌地位，其他品牌剥离单独运作。在每

个百元价段位做好品牌清理与产品规划，每个段位有 2-3 支

代表性知名产品，系列酒价格互相不重合。 

中档系列酒各个价格带的主力品牌思路已清晰，包括

特曲、头曲、五粮春、五粮醇、绵柔尖庄等，4 大品

牌营销子公司也主要按这个思路设立。 

运营方面 

产品成立五品部，全面负责五粮液品牌的运作、管理和服务

工作。营销成立五粮液品牌管理事业部，接管七个营销中

心。成立五粮液系列酒公司，负责系列酒战略品牌规划。 

15 年 10 月底公布非公开发行股票预案，国企改革方

案出台。新五品部和 4 大品牌营销子公司均已完成设

立。 

经销商方面 计划启动直分销模式，在部分省区进行试点。 
2015 年大商占比继续上升，如安徽市场就改由百川

独家代理五粮液。 

来源：国金证券研究所 

“1+5+N”产品分化思路清晰 

2015 年“控量稳价，量价均衡”策略让五粮液走出了价格滞涨的困境。五粮液
一批价 610-620 元，已达到 609 元既定目标。另外，2015 年公司削减了品牌
总数，强化主要品牌，完成建立以五粮液、特曲、头曲、五粮春、五粮醇、绵
柔尖庄为主的“1+5+N”品牌体系。 
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图表 6：五粮液产品品牌和价格带 

 
来源：国金证券研究所 

设立新五品部和七大营销中心，直分销模式加强渠道管控 

2015 年初，原五粮液市场部重新设立五粮液品牌管理事业部，下设品牌管理、
销售管理、督导检查、特渠管理、综合服务五个工作处，并接管七大区域营销
中心。新的五品部全面负责五粮液品牌运作、管理和服务工作，兼具品牌管理
和销售管理双重职责和职权。一方面，五品部可对销售流动数据进行实时跟踪，
及时调节产品量价；另一方面，五品部的成立驱动了公司对经销商责任区的划
分，另外，七大区域营销中心（华北、华东、华南、华中、西南、西北、东北）
也可参与维护经销商和终端，明显提高公司的渠道管控能力。 

自 2014 年 8 月起，五粮液启动直分销模式，和运营商直接沟通，运营商对当
地经销商管控和统一资源调配。直分销能够有效防范窜货、乱价等市场干扰因
素，从而提升公司的渠道管理效果与成本。 

图表 7：直分销模式和七大营销中心加强渠道管控 

 

来源：国金证券研究所 
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15 年公司还完成设立了五粮液专卖店、头特曲、系列酒、五粮醇 4 大品牌营销
子公司。截至 12 月，五粮醇、特头曲、系列酒已进入三个子公司独立运行的
衔接阶段。品牌营销子公司的设立围绕打造重点区域和重点品牌，让机制更加
灵活，同时更加专业化。 

图表 8：五粮液 4 大营销子公司 

子公司名称 设立时间 主要营销产品 

五粮液专卖店品牌营销公司   五粮液 

五粮头特曲品牌营销公司 2015.05 特曲、头曲 

五粮液系列酒品牌营销公司 2015.10 五粮春、绵柔尖庄等 

五粮醇品牌营销公司 2015.11 五粮醇 
 

来源：国金证券研究所 

混改捆绑员工、经销商利益 

2015 年 10 月 31 日，五粮液公布了非公开发行股票预案，拟面向国泰君安资
管计划、君享五粮液 1 号、泰康资管、华安基金、凯联基金拟筹建和管理的私
募投资基金非公开发行不超过 10,000 万股人民币普通股，募集资金总额不超
过 23.34 亿元，预计占发行后总股本约 2.57%。定增方案将管理层、员工、经
销商和战略投资者四方利益与公司绑定，募集的资金投向公司较为薄弱的环节，
有利于公司内部管理和经销商积极性的改善。 

图表 9：五粮液非公开发行预案简况 

发行对象 实际认购人 
认购数量

（万股） 

认购金额

（万元） 

占非公开发

行股票比例 

占发行后

公司总股

本比例 

国泰君安员

工持股 1 号 
公司员工 2,200  51,348  22.0% 0.6% 

君享五粮液

1 号 
经销商 1,800  42,012  18.0% 0.5% 

泰康资管 战略投资者 3,400  79,356  34.0% 0.9% 

华安基金 战略投资者 1,500  35,010  15.0% 0.4% 

凯联基金拟

筹私募 
战略投资者 1,100  25,674  11.0% 0.3% 

合计   10,000  233,400  100.0% 2.6% 
 

来源：国金证券研究所 

 员工持股提高凝聚力 

公司第一期员工持股计划将通过全额认购国泰君安定向资产管理计划，间接认
购上述非公开发行股票金额不超过人民币 51,348 万元，认购股份不超过 2,200
万股，预计占发行后总股本的 0.56%。本次员工持股计划的参与对象定为公司
董事、监事、高管及公司其他员工；其中管理层合计 11 人，共计认购不超过
4,380 万元，占本员工持股计划总金额的 8.53%；其他员工共计认购不超过
46,968 万元，占本员工持股计划总金额的 91.47%。此次员工持股计划对象范
围从公司高管到普通员工，范围广、力度大，有助于员工利益与公司长远发展
充分结合，激发员工积极性，提升企业运营效率。 

 引进优秀经销商巩固渠道 

君享五粮液 1 号由五粮液部分优秀经销商以自筹资金认购，计划认购上述非公
开发行股票金额不超过 42,012 万元，认购股份不超过 1,800 万股，预计占发
行后总股本的 1.54%。五粮液拥有遍布全国的经销商网络资源，通过非公开发
行引入资金实力强、有需求的优秀经销商，使其同时具备五粮液股东的双重身
份，可有效提高经销商与五粮液的团结程度，进一步强化公司全国营销网络的
市场推广能力。 

 引进战略投资完善结构 
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本次非公开发行认购对象泰康资管、华安基金、凯联基金拟筹建和管理的私募
投资基金为战略投资者，三者合计认购上述非公开发行股票金额不超过
140,040 万元，合计认购股份不超过 6000 万股，预计占发行后总股本的
0.46%。此次引入战略投资者不仅能够极大促进现有业务发展（如凯联基金具
有多年电商经验），还能完善公司治理结构，形成更加科学有效的决策体系。 

通过此次非公开发行股票，公司拉开了混改的序幕，未来不排除通过引入海外
战略投资、经销商和战投进入董事会等行动推进更深层次的改革。 

 募集资金去向：信息化运作提升综合实力 

本次非公开发行募集资金将全部用于信息化建设、营销中心建设和服务型电商
平台。 

 信息化建设 

公司计划投入募集资金的 7.2 亿元用于建设信息化项目，旨在将十大运营管理
系统信息化程度提升到行业领先水平。上述十大运营管理系统（平台）包括客
户关系管理、供应商关系及供应链协同管理、质量及防伪追溯系统、研发管理
等。过去十大管理系统客观上存在信息化程度和市场需求不匹配的情况，此次
项目建设具体将通过数据中心建设、网络系统升级等方式实现十大管理体系的
全面信息化，有利于改善渠道信息管理和市场反应能力，从而大幅提升企业的
管理半径和管理效率。 

 营销中心建设 

公司计划投入 9.9 亿元推进营销中心建设项目，将在成都建设公司全国营销中
心，并以其为全国营销网络的管理中枢、品牌形象窗口和综合营销平台，辐射
全国市场。过去五粮液的营销中心区位一直在宜宾，一定程度阻塞了公司产品
与市场的交流；将营销中心向中心城市转移，有利于贴近市场一线和消费者，
吸引和留住人才，提升公司的整体营销能力。 

 服务型电商平台 

电商平台项的建立拟花费 6.3 亿元。公司服务型电子商务平台不同于当前第三
方电商平台、垂直电商和其它白酒企业自建电商的电商模式，而是以自建电子
商务服务平台为依托，系统管理五粮液现有的第三方电商渠道，进一步拓展与
天猫、京东等外部电商平台的多样化合作。电商网络在营销方面将通过添加体
验式消费和即时消费，加强 O2O 服务，多元化公司营销渠道。 

五粮液 2016 年展望 

渠道继续向好：五粮液宣布从 2016 年 3 月 26 日期，对普五继续提价至 675 元
/瓶，同时取消 30 元/瓶的返利，公司同时表示近期会出台相关措施对 1618、
低度系列进行调整。同时春糖经销商大会上，公司提出今年未打款的任务量严
格按照月度计划发货执行，同时对未打款的任务量降低 20%，进一步控量保价
的意图明显。公司自 3 月 26 日起取消任何银行承兑汇票的贴息对经销商的支
持政策，侧面反应经销商渠道的利润趋于稳定。 

继续“控量保价”：普五提价彰显稳价信心，短期一批价有望回升。2016 年公
司将坚守“控量稳价、量价均衡”策略，同时提振经销商信心。未来公司的营
销人员将全面参与运 营商营销管理，加大刚性考核机制，同时鼓励经销商积极
参与到市场推广活动中并给予奖励，进一步精耕细作渠道。 

 

估值 

考虑到五粮液 2015 年处于转折期，定增稳步推进将有助于激发公司的活力，
目前整体高端白酒行业复苏势头强劲，五粮液有望享受行业红利。我们预计
16-17 年收入分别为 238 亿/266 亿，分别同比+10.1%/11.5%YoY, 对应利润
70.88 亿/81.09 亿，分别同比+14.8%/14.4%，预计 2016 年 EPS 为 1.867 元/
股，目前股价对应 16 年 PE 仅为 14.5X，处于历史低位，给予“买入”评级，
目标价 32 元，对应 2016 年 17 倍 PE。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 24,719 21,011 21,659 23,846 26,581 29,741  货币资金 25,763 22,382 26,374 34,311 29,874 34,848 

增长率  -15.0% 3.1% 10.1% 11.5% 11.9%  应收款项 3,724 7,512 8,792 9,687 11,330 13,272 

主营业务成本 -6,610 -5,772 -6,672 -7,151 -7,942 -8,843  存货 6,886 8,091 8,701 8,816 9,661 10,660 

%销售收入 26.7% 27.5% 30.8% 30.0% 29.9% 29.7%  其他流动资产 569 515 731 360 399 444 

毛利 18,108 15,239 14,987 16,695 18,639 20,898  流动资产 36,942 38,500 44,597 53,222 51,505 59,724 

%销售收入 73.3% 72.5% 69.2% 70.0% 70.1% 70.3%  %总资产 83.7% 83.0% 84.9% 88.3% 88.5% 90.5% 

营业税金及附加 -1,849 -1,517 -1,785 -1,955 -2,180 -2,439  长期投资 121 869 903 904 903 903 

%销售收入 7.5% 7.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%  固定资产 6,130 6,061 5,904 5,726 5,423 5,003 

营业费用 -3,382 -4,309 -3,568 -3,577 -3,721 -3,866  %总资产 13.9% 13.1% 11.2% 9.5% 9.3% 7.6% 

%销售收入 13.7% 20.5% 16.5% 15.0% 14.0% 13.0%  无形资产 358 476 502 399 387 375 

管理费用 -2,264 -2,047 -2,129 -2,337 -2,605 -2,915  非流动资产 7,187 7,909 7,949 7,031 6,714 6,284 

%销售收入 9.2% 9.7% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%  %总资产 16.3% 17.0% 15.1% 11.7% 11.5% 9.5% 

息税前利润（EBIT） 10,613 7,366 7,506 8,826 10,133 11,678  资产总计 44,130 46,409 52,547 60,253 58,219 66,008 

%销售收入 42.9% 35.1% 34.7% 37.0% 38.1% 39.3%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 827 658 732 628 664 670  应付款项 2,519 2,555 4,538 4,647 5,145 5,716 

%销售收入 -3.3% -3.1% -3.4% -2.6% -2.5% -2.2%  其他流动负债 4,523 3,370 3,429 6,684 7,092 7,559 

资产减值损失 -5 -6 -26 -1 0 0  流动负债 7,043 5,925 7,968 11,353 12,346 13,494 

公允价值变动收益 -7 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 4 14 34 38 39 42  其他长期负债 68 1 0 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%  负债 7,110 5,926 7,968 11,353 12,346 13,495 

营业利润 11,432 8,032 8,246 9,471 10,840 12,469  普通股股东权益 36,093 39,580 43,563 47,614 44,280 50,566 

营业利润率 46.3% 38.2% 38.1% 39.7% 40.5% 41.3%  少数股东权益 927 903 1,016 1,285 1,593 1,947 

营业外收支 -185 -16 41 41 41 41  负债股东权益合计 44,130 46,409 52,547 60,253 58,219 66,008 

税前利润 11,247 8,016 8,287 9,512 10,881 12,510         

利润率 45.5% 38.2% 38.3% 39.9% 40.6% 41.4%  比率分析       

所得税 -2,925 -1,958 -1,877 -2,154 -2,465 -2,833   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.0% 24.4% 22.6% 22.7% 22.7% 22.7%  每股指标       

净利润 8,322 6,058 6,410 7,357 8,417 9,676  每股收益 2.100 1.537 1.627 1.867 2.136 2.456 

少数股东损益 349 223 234 269 308 354  每股净资产 9.508 10.427 11.476 12.543 11.665 13.321 

归属于母公司的净利润 7,973 5,835 6,176 7,088 8,109 9,322  每股经营现金净流 0.384 0.209 1.763 2.155 1.906 2.143 

净利率 32.3% 27.8% 28.5% 29.7% 30.3% 30.9%  每股股利 0.150 0.300 0.500 0.800 0.800 0.800 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 22.09% 14.74% 14.18% 14.89% 18.31% 18.44% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 18.07% 12.57% 11.75% 11.76% 13.93% 14.12% 

净利润 8,322 6,058 6,410 7,357 8,417 9,676  投入资本收益率 21.21% 13.75% 13.02% 13.93% 17.09% 17.32% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 682 659 642 601 626 641  主营业务收入增长率 -9.13% -15.00% 3.08% 10.09% 11.47% 11.89% 

非经营收益 -90 82 -169 560 -80 -83  EBIT 增长率 -17.80% -30.59% 1.89% 17.58% 14.82% 15.25% 

营运资金变动 -7,455 -6,004 -192 -314 -1,620 -1,949  净利润增长率 -19.75% -26.81% 5.85% 14.77% 14.40% 14.97% 

经营活动现金净流 1,459 795 6,691 8,180 7,235 8,136  总资产增长率 -2.47% 5.17% 13.23% 14.67% -3.37% 13.38% 

资本开支 -338 -381 -394 -280 -268 -169  资产管理能力       

投资 12 -806 0 -1 0 0  应收账款周转天数 1.2 1.7 1.9 2.0 2.0 2.0 

其他 4 0 0 38 39 42  存货周转天数 374.5 473.5 459.3 450.0 444.0 440.0 

投资活动现金净流 -322 -1,187 -394 -243 -229 -127  应付账款周转天数 36.3 38.9 46.6 50.0 50.0 50.0 

股权募资 172 6 59 0 -8,406 0  固定资产周转天数 86.9 98.6 90.1 77.6 64.1 50.9 

债权募资 0 0 0 0 0 1  偿债能力       

其他 -3,392 -2,995 -2,414 0 -3,037 -3,037  净负债/股东权益 -69.59% -55.29% -59.16% -70.17% -65.12% -66.36% 

筹资活动现金净流 -3,219 -2,989 -2,355 0 -11,443 -3,036  EBIT 利息保障倍数 -12.8 -11.2 -10.3 -14.0 -15.3 -17.6 

现金净流量 -2,082 -3,381 3,942 7,937 -4,437 4,974  资产负债率 16.11% 12.77% 15.16% 18.84% 21.21% 20.45%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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