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竞品挺价，内外状态均向好，

16-17 年经营周期持续向上 
投资评级：买入（维持） 

事件：我们对五粮液进行了跟踪分析。 

投资要点 

 茅台、老窖相继挺价，五粮液不再唱独角戏，外部环境大幅改

善。16 年春糖会上五粮液提价 20 至 679 元，并取消 30 元的支

持费用，市场普遍对此疑虑较大，担心影响需求。2Q16 茅台

持续向经销商传递挺价信号，表示 2H16 供应将十分紧张，上

周多地一批价已突破 850 元。据媒体报道，6 月 17 日国窖 1573

经典装全面停货，涨价方案正在审批环节中。随着茅台老窖相

继挺价，16 年五粮液面临的外部环境大幅改善，不再唱独角戏。

当前市场环境不同于 12 年底五粮液涨价、13 年 1573 挺价的时

期，高端酒需求 15 年已恢复增长，16 年继续增长，行业已回

归品牌与价格互相强化的模式，率先挺价的企业更受益。 

 春糖会后五粮液管控加强，淡季需求不给力。但综合年初至今

的量价指标判断，1H16 整体销售情况较好，估计终端销量增

5-10%，一批价同比升 8%左右。春糖会后管控加强，因此库

存不高且短期无资金压力的经销商，停止了大批量出货，只做

零售和团购，五粮液一批价由 3 月份的 610 元上升至现阶段

635-645 元，导致投资者草根调研的淡季需求偏弱。虽然公司

要求经销商按 660 元或 670 元出货，并配套了惩罚措施，但我

们判断这仅是短期手段，通过淡季挺价尽量拉高实际成交价

格，根据市场需求边走边看，中秋旺季来临前再放松管控实现

放量。若能把握好收放节奏，旺季动销可以期待。另外，判断

五粮液的需求，不能只看控量挺价背景下的淡季，更应该综合

年初至今的量价指标来判断，1H16 实际销售不错：（1）结合

1Q16 营收增速、渠道库存、草根调研的淡旺季经销商动销、

非标产品放量等因素判断，估计五粮液酒 1H16 终端实际销量

增 5-10%；（2）1H15 一批价 570 元左右，1H16 一批价 600-645

元，同比上涨 8%左右。 

 2016-17 年需求、渠道、改革共推经营周期向上反转，中长期

市值和业绩成长空间大。我们判断 2016 年高端酒需求将保持

较快增速。茅台持续挺价的可能性大，不再分流五粮液的需求。

经销商信心恢复、渠道管控能力加强、渠道模式符合能力定位，

16 年可看到渠道体系继续复苏。国企改革的效果将在 16 年具

体体现，包括高管、销售团队、经销商管理市场的积极性可显

著提高，内部成本有较大节约空间，子公司的混改有望看到突

破。消费者基础好的企业，销售重回正轨后，出现大幅恢复性

增长的概率高。另外，16-17 年对外并购可能有意外之喜。 

 盈利预测与投资建议：预计 16-17 年 EPS 为 1.93、2.20 元，同

比增 19%、14%。五粮液外部需求和竞争环境改善，内部激励

机制和治理结构完善，经营周期向上且估值全市场最低，存在

估值修复的机会，维持买入评级。 

 风险提示：茅台继续放量。五粮液的量价态度出现摇摆，打击

渠道信心。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 31.96  

一年最低价/最高价 20.33/32.86 

市净率 2.62  

流通市值（亿）  1213.10 
 

 

基础数据 

每股净资产 11.00  

资产负债率 12.41  

总股本（百万股） 3795.97  

流通股 A 股（百万股） 3795.68  

  
 

相关研究 

1.五粮液：改善边际最明显的名白酒

+16xPE+国企改革预期—20151224 
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图表 1：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 44597.4  48996.5  53940.0  59673.1  营业收入 21659.3  24455.8  27106.6  30044.8  

  现金 26374.2  30217.7  34360.5  38699.3  营业成本 6672.0  7324.6  7990.6  8856.7  

  应收款项 8791.7  9926.9  11002.9  12195.5  营业税金及附加 1784.7  2015.1  2233.5  2475.6  

  存货 8700.9  8027.0  7662.2  7764.8  营业费用 3568.1  3790.6  4066.0  4506.7  

  其他 730.6  825.0  914.4  1013.5  管理费用 2128.8  2403.7  2610.4  2893.3  

非流动资产 7949.2  8206.2  8466.0  8692.7  财务费用 -732.1  -848.9  -968.7  -1095.9  

  长期股权投资 902.0  936.2  970.3  1004.4  投资净收益 34.1  34.1  34.1  34.1  

  固定资产 5904.1  6147.5  6393.7  6606.8  其他 -25.8  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 411.7  391.1  370.5  349.9  营业利润 8246.2  9804.8  11208.9  12442.4  

  其他 731.5  731.5  731.5  731.5  营业外净收支 41.3  41.3  41.3  41.3  

资产总计 52546.6  57202.7  62405.9  68365.8  利润总额 8287.5  9846.1  11250.2  12483.7  

流动负债 7967.6  8714.6  9463.0  10488.7  所得税费用 1877.0  2250.5  2571.4  2853.4  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 234.4  277.7  317.3  352.1  

  应付账款 1264.3  1388.0  1514.2  1678.3  归属母公司净利润 6176.1  7317.9  8361.5  9278.2  

  其他 6703.3  7326.6  7948.8  8810.4  EBIT 9290.5  10936.9  12439.6  13788.0  

非流动负债 233.9  316.9  399.9  482.9  EBITDA 9874.6  11346.8  12906.7  14305.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 233.9  316.9  399.9  482.9  每股收益(元) 1.63  1.93  2.20  2.44  

负债总计 8201.5  9031.4  9862.9  10971.6  每股净资产(元) 11.41  12.38  13.48  14.70  

  少数股东权益 1016.2  1183.4  1374.5  1586.5  发行在外股份(百万股） 3796.0  3796.0  3796.0  3796.0  

  归属母公司股东权益 43328.9  46987.9  51168.6  55807.7  ROIC(%) 14.0% 22.7% 45.2% 49.2% 

负债和股东权益总计 52546.6  57202.7  62405.9  68365.8  ROE(%) 14.3% 15.6% 16.3% 16.6% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 69.2% 70.0% 70.5% 70.5% 

经营活动现金流 6691.1  8205.2  9053.6  9724.6  EBIT Margin(%) 42.9% 44.7% 45.9% 45.9% 

投资活动现金流 -394.2  -702.7  -730.1  -746.7  销售净利率(%) 28.5% 29.9% 30.8% 30.9% 

筹资活动现金流 -2354.9  -3658.9  -4180.7  -4639.1  资产负债率(%) 15.6% 15.8% 15.8% 16.0% 

现金净增加额 3942.1  3843.5  4142.8  4338.8  收入增长率(%) 3.1% 12.9% 10.8% 10.8% 

折旧和摊销 584.1  409.9  467.1  517.5  净利润增长率(%) 5.8% 18.5% 14.3% 11.0% 

资本开支 -406.0  -668.6  -696.0  -712.5  P/E 19.64  16.58  14.51  13.08  

营运资本变动 -135.4  310.2  34.0  -283.2  P/B 2.80  2.58  2.37  2.17  

企业自由现金流 8567.7  8488.6  9401.5  10158.4  EV/EBITDA 13.12  11.49  10.16  9.25  

资料来源：东吴证券研究所 
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