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高端回暖雨露沾，内外兼修促发展 

独到见解： 

作为高端白酒榜眼，五粮液终端价与批发价约是飞天茅台七成，充分受益

高端白酒行业回暖。随着下半年飞天茅台供货紧缺，“七成效应”及替代

效应有望带动五粮液量价齐升。公司在营销及品牌方面的一系列努力将使

庞大产能优势得以释放。腰部力量发力，将为公司提供长期增长动力。 

 目标价：45RMB 

当前股价：34.83RMB 

投资评级  强推 

评级变动  维持 

 投资要点 

1. 高端榜眼紧跟茅台，充分受益行业发展。 

高端白酒领域茅台、五粮液双巨头格局基本稳定，五粮液终端价与一批价

约是飞天茅台七成，充分受益高端白酒行业复苏。短期视角看，茅台终端

销售淡季不淡，批价从年初 850-860 元攀升至 900+元，下半年控量导致

明显供货缺口，茅台批价及终端价有望持续上行，五粮液价格空间将被打

开，有利于社会库存出清以及价格理顺。长期视角看，随着高净值人群的

增加，高端白酒市场将呈现量价齐升局面，作为高端榜眼，五粮液充分受

益。 

2. 好酒也怕巷子深，营销变革推动系列酒新增长。 

五粮液拥有近 40 万吨白酒生产能力，其中高端白酒约 3.5 万吨/年，产品

线丰富，覆盖各个价位带。近年来公司开始发力系列酒，对系列酒品牌进

行肃清与整合，确立了“1+5+N”品牌战略，聚焦有竞争力品牌；推进营

销改革与创新，五粮液品牌事务部以及七大营销中心的成立加大了公司对

终端的掌控及市场深耕；公司率先布局电商，积极拥抱互联网。随着公司

在系列酒方面的努力，腰部产品未来将成为公司另一增长极。 

3.静待混改落地、外延式并购。 

公司的混改方案覆盖面广、激励程度大，将经销商、员工与公司三方利益

紧紧捆绑，这将极大调动管理层与经销大商的积极性，促进公司业绩的爆

发性增长。定增募投项目发力线上、线下渠道，信息化建设助力公司产品

结构升级，将很大程度上增强企业渠道、品牌的两大核心竞争力，巩固行

业地位。近年来，公司并购意愿强烈，集团管理制度的优化与输送，将有

助于公司并购协同效应的充分发挥，未来前景可期。 

4.投资建议： 

民间旺盛的需求导致高端白酒回暖，下半年飞天茅台供货缺口，将进一步

导致茅台价格上行，为五粮液打开空间，有助于渠道理顺与库存出清。根

据最新数据我们对财务预测进行微调，预计 2016-2017年EPS分别为 1.90

元、2.23 元，同比增长 16.6%、17.4%。公司估值处于行业中末尾，在高

端回暖趋势明显背景下，理应享受估值溢价。维持“强推”评级。 
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每股净资产(元) 12.2 
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12 个月内最高/最低价 37.91/21.8  
 

 

 

 
 
《五粮液年报点评：2015Q4 净利大增
40%，资本运作值得期待--华创王莺团队》 

2016-03-28 
《五粮液（000858）：季报堪称惊艳，提
价助力增长》 

2016-04-29  
 

-19%

3%

26%

48%

15/10 15/12 16/02 16/04 16/06

2015-10-28～2016-08-01 

沪深300 五粮液 

相关研究报告 

市场表现对比图(近 12个月) 

公司基本数据 

证券分析师 

公司研究 

 

白酒 

2016年 08月 02日 



 

五粮液公司深度研究报告 

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   2  

 

5.风险提示： 

销量不达预期，提价效果不达预期。 

  
主要财务指标     

 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万) 21,659 24,690 27,213 29,539 

同比增速(%) 
3.1% 14.0% 10.2% 8.5% 

净利润(百万) 6,176 7,215 8,460 9,732 

同比增速(%) 5.8% 16.8% 15.5% 15.0% 

每股盈利(元) 1.63  1.90  2.23  2.56  

市盈率(倍) 20 17 15 13 
 
资料来源：公司报表、华创证券 
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一、高端榜眼紧跟茅台，充分受益行业发展 

（一）品牌层次分明，复苏分化开来 

目前白酒消费已经形成比较成熟的品牌认知，高端品牌主要指飞天茅台及水晶瓶五粮液，而牛栏山二锅头和老村长则是低

端白酒的代表。品牌认知的形成是厂商努力和消费者不断选择的结果，随着消费习惯的形成短期内品牌呈固化状态。目前

高端白酒主要有飞天茅台、普五和国窖 1573，鉴于国窖 1573 短时间内难以放量，真正能够成为飞天茅台竞争对手的主要

是普五，竞争格局比较稳定。 

图表 1  白酒不同价格带主要产品分布 

档次 价位（元/500ml） 主要产品及品牌 

高端  500 元以上 茅台、五粮液、国窖 1573、梦之蓝 

中高端 300-500 元 剑南春、山西汾酒、天之蓝、水井坊、郎酒 

中低端 100-300 元 海之蓝、古井贡 5 年原浆、口子窖、今世缘、泸州老

窖、西凤酒 

低端 低于 100 元 牛栏山、劲酒、金六福、稻花香、老村长 

资料来源：酒仙网、华创证券 

高端白酒竞争比拼的是品牌力，在此基础上的行业竞争呈现出不平等性，强势品牌市场价回落后可以切入弱品牌力市场，

并抢占其份额，行业复苏呈现梯次化特征。在限制三公消费带来的行业调整中，飞天茅台凭借强大品牌力不断抢占对手市

场份额，实现平稳过度。经过三年调整，飞天茅台在高端白酒领域占比大幅提升 20 个点，五粮液基本保持稳定，茅台营

收与利润在整个行业中的占比也稳步提升，营收占比由 2010 年 4.8%提升至 2015 年 5.88%，利润占比由 2010 年 22.48%

提升至 2015 年 30.48%。 

图表 2  降价后飞天茅台逆势放量  图表 3  调整后飞天茅台高端白酒中占比逐步提升 

 

 

 

资料来源：公开资料、华创证券  资料来源：公开资料、华创证券 
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图表 4  调整后茅台营收行业占比  图表 5  调整后茅台利润行业占比 

 

 

 
资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

（二）高端榜眼紧跟茅台，短期受益高端白酒回暖，长期受益高端市场扩容增长 

1、高端双巨头基本稳定，五粮液价格约是飞天茅台七成 

根据历史数据，五粮液、飞天茅台二者一批价和终端价之间存在较为稳定的比例关系。一批价比例关系更为稳定，在

0.65-0.72 之间，而终端价格波动较大在 0.6-0.9 之间，如果忽略较为短暂的异常波动时间段，比例维持在 0.6-0.8 之间。

根据经销商调研也证实“五粮液价格约是飞天茅台七成”的结论。同时，一个明显的趋势是终端价比例是围绕在一批价比

例上下波动的。 

通过以上分析发现，我们认为如果在合理“折扣”比例下，五粮液会对茅台形成替代，我们的调研结果也佐证了这一判断，

在茅台需求量较为紧俏的广深市场已经开始出现五粮液对茅台的替代效应。 

图表 6  五粮液、飞天茅台一批价与终端价格之比 

 

资料来源：酒仙网、京东商城、华创证券 

2、短期视角：茅台批价持续上行，打开五粮液市场空间 

飞天茅台市场价回落后飞入寻常百姓家，在 2012 年茅台高价时期，居民人均可支配收入能买到飞天茅台的数量不足 1 瓶，
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2015 年底这一数字已经接近 3 瓶。价格回落后的飞天茅台更为亲民，部分民间消费发生从无到有的改变，民间消费的崛

起完成了对公务消费的替代，茅台集团董事长袁仁国公开表示茅台酒公务消费占比已降至 1%。 

基础夯实的民间消费推动飞天茅台终端需求持续旺盛，表现出淡季不淡的现象，一批价从 16 年初 850-860 元上涨至 6 月

份 900 元以上。另一方面，飞天茅台本身具有硬通货属性，价格上涨催生的囤货动机进一步带动了飞天茅台终端需求。李

保芳书记在 16 年上半年营销工作会讲话中介绍，1H2016 茅台酒完成全年销售的 60%，下半年可供销售量仅为 8000 吨，

我们预计中秋国庆以后将会出现阶段性、区域性断货现象。 

图表 7  城镇居民人均月可支配收入/茅台零售价 

 

资料来源：国家统计局、Wind、华创证券 

五粮液作为高端白酒榜眼充分受益行业回暖，2016Q1 营收、净利润增速分别达到 31.03%、31.91%。我们通过草根调研

了解到，经销商库存估计在 8 月底消化完，由于多数经销商在提价前打款，普五拿货成本价 630 元左右，目前处于微利状

态，渠道整体已实现顺价。 

同时，我们认为随着旺季来临及下半年控货，飞天茅台一批价及终端价继续上行将成为大概率事件。根据前文分析的“七

折定律”，随着飞天茅台价格持续上行，五粮液上涨空间将进一步打开，有助于公司社会库存出清及价格理顺。 

图表 8  五粮液 16 年 Q1 营收大幅增长  图表 9  五粮液 16 年 Q1 净利润大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 
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3、长期视角：高端白酒仍是蓝海市场，未来将量价齐升扩容增长 

高端白酒消费群体更注重品牌与品质，品牌依赖程度高，高端白酒品牌竞争温和。高端白酒仍然是蓝海市场，持续增加的

高净值收入人群为高端白酒市场扩容式增长提供基础。据波士顿咨询公司（BCG）研究，2020 年我国富裕消费者（家庭

年均可支配收入 2-100 万美元）预计将达到 2.8 亿人，占中国总人口的 20%；富裕消费者消费额将增至原来的五倍，达到

3.1 万亿美元，高净值人群的增加进一步打开高端白酒消费市场。 

图表 10  新增高净值人群将增加高端白酒需求 

分类 定义 
家庭数量中占比 在消费额中占比 

2011 年 2020 年 2011 年 2020 年 

高净值人士 家庭资产超过 100 万美元 0.1% 0.3% 3% 7% 

非常富裕消费者 可支配收入在 4 万-100 万

美元的城市家庭 
3% 8% 9% 15% 

中等富裕消费者 可支配收入在 2 万-4 万美

元的城市家庭 
6% 12% 14% 20% 

中产阶层 可支配收入在 1.2万-2万美

元的城市家庭 
8% 14% 14% 15% 

新兴中产阶层 可支配收入在 8000 美元

-1.2 万美元城市家庭 
12% 13% 16% 11% 

低收入者 可支配收入低于 8000 美元

城市家庭 
22% 12% 18% 6% 

农村消费者 农村居民 49% 41% 25% 25% 

资料来源：金徽酒招股说明书、华创证券 

图表 11  国窖 1573 按照年份酒定价 

生产批次对应年份 年份 建议零售价（元/瓶） 

2011 年 5 980 

2010 年 6 1110 

2009 年 7 1240 

2008 年 8 1370 

2007 年 9 1630 

2006 年 10 1890 

2005 年 11 2150 

2004 年 12 2700 

2003 年 13 3250 

2002 年 14 3800 

2001 年 15 4800 

资料来源：公开资料、华创证券 
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二、好酒也怕巷子深，品牌、营销改善推动新增长 

（一）核心优势：庞大生产能力，丰富产品线 

1、酒王善酿酒：产能庞大生产者众 

改革开放以及 80 年代白酒行业价格逐渐放开管制，在短缺经济大背景下五粮液抓住历史机遇迅速扩张产能，市场份额快

速提升超越贵州茅台、山西汾酒等同行。在 1986 年公司产能 1 万吨，而在 1994-2002 年期间公司产能迅速扩大至 20 万

吨，2006 年公司产能已达到 40 万吨，成为名副其实的“白酒大王”。 

目前，五粮液拥有近 40 万吨的固态白酒产能，优质高端白酒约 3.5 万吨/年。其中，白酒固态发酵传统工艺产能为 18 万

吨，包括酱香产能 3 万吨，浓香产能 15 万吨；新型工艺产能 22 万吨。高端五粮液出酒率 10%-15%，其他的基酒只能用

于生产中低端系列酒。公司拥有窖池约 4 万余个，其中 16 口明代窖池内含寿命超过 600 年历史的窖泥，优质基酒出酒率

在 50%-60%，其余窖池窖龄超过 20 年，多在 1992-1994 年建成。 

图表 12  五粮液产能扩张图  图表 13  雄厚产能奠定酒王地位 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

通过对比四家主要上市公司可以发现，就总量而言五粮液生产工人数量远超同行一个重量级。大量的人员和精力投入为五

粮液提供具有质量保证的优质白酒。 

图表 14  主要白酒公司生产&销售人员对比 

 

贵州茅台 五粮液 洋河股份 泸州老窖 

总人数 生产人

数 

销售人

数 

总人数 生产人

数 

销售人

数 

总人数 生产人

数 

销售人

数 

总人数 生产人

数 

销售人

数 

2011 年 11456 9241 394 29276 20360 327 7957 3456 1815 1815 765 168 

2012 年 13717 - - 29898 20656 356 9930 4114 2423 1862 735 386 

2013 年 16800 13487 577 27074 19170 508 11668 4626 3541 1826 731 366 

2014 年 17487 13801 628 26283 18318 516 12629 4948 3834 1909 736 385 

2015 年 21115 17271 642 25940 18179 488 13291 5897 4088 1622 675 385 

资料来源：公司公告、华创证券 

2、丰富产品线：高端酒是根本，系列酒有潜力 

高端白酒领域，水晶瓶五粮液作为高端榜眼品牌影响力仅次于飞天茅台，具有较高消费群众基础、市场认可度高。作为公

司主打高端白酒在营收中贡献 70%以上，随着高端白酒市场回暖，短期内为公司业绩提供保证。 



 

五粮液公司深度研究报告 

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   10  

 

公司优质高端白酒出酒率在 10%-15%之间，其他 85%-90%的基酒只能用来制作中端系列酒。虽然目前系列酒对公司业绩

贡献较低，但随着公司在系列酒营销方面不断加大力度，腰部产品发力将推动公司再次崛起。 

图表 15  五粮液 15 年营收构成  图表 16  五粮液 15 年利润构成 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

图表 17  五粮液拥有覆盖高中低全档次的产品线 

 

资料来源：公司官网、华创证券· 

（二）品牌聚焦与梳理，营销变革与创新 

1、壮士断臂，系列酒品牌梳理与聚焦 

多品牌战略曾为五粮液“遍地开花”迅速抢占全国市场立下汗马功劳，但过多的子品牌逐渐透支主要产品品牌影响力，品
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牌控制不力成为五粮液的软肋，公司坚定了对系列酒品牌的整合肃清的决心，2016 年股东大会透露今年已经淘汰 30 个系

列酒品牌。 

图表 18  五粮液品牌梳理时间轴 

时间 关键词 主要内容 

2002 年 品牌管理 原则上不再开发新品牌，以更好的梳理经营现有品牌。 

2003 年 “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。 

2004 年 11 月 收缩产品线，减少中低端

产品 

梳理现有的核心品牌与系列品牌，打造具有竞争力和代表性

的五粮液不同阶级的产品。" 

2005 年 12 月 全新打造五粮液主品牌 逐渐砍掉 80 多个子品牌，整顿中低档产品线。 

2010 年 重点减少五粮液系列酒

的品牌个数 

五粮液核心产品与系列酒销售实现完全分离，以维持五粮液

核心品牌的高端定位和价格。 

2014 年 10 月 “1+5+N”品牌战略 清理和整顿现有品牌，进一步完善系列酒产品定位、定价和

产品诉求，以满足各类消费者的需求。 

2015 年 4 月 重设五品部，整顿品牌形

象 

聚焦有竞争力的品牌，整理系列品牌产业线。 

2016 年 6 月 "系列酒品牌风险管理制

度 

五品部兼具品牌管理和销售管理双重职责和职权，贴近市

场，管理系列品牌。 

2016 年 7 月 规范系列酒品牌宣传语" 为了维护五粮液品牌形象，要求 6 月 30 日前对全国性卖场

和地方性大卖场的违规宣传包括宣传用语、价签、价格等方

面整理完毕，消除五粮液系列酒品牌的产品在门头、宣传用

语、价签上大搭“五粮液”的便车以混淆视听者牟利的现象。 

资料来源：公开资料、华创证券 

在对扰乱市场系列酒品牌进行整肃的同时，公司也对核心品牌进行了整合与聚焦。2014 年公司确定“1+5+N”品牌战略，聚

焦有竞争力的品牌，2016 年 6 月更是对总经销品牌经销商准入、经营与清退标准作出了明确规定。严厉而有效举措足见

公司在品牌聚焦方面的决心，经过梳理的系列产品品牌覆盖全价格带，构建全价位产品线能够满足消费者多层次产品需求。 

图表 19  公司“5”品牌战略产品终端价格 

白酒名称 规格 价格（元） 白酒名称 规格 价格（元） 

五粮醇 

50 度红淡雅 500ml 68 

五粮头曲 

52 度 500ml 169 

50 度蓝淡雅 500ml 98 52 度 450ml 99 

50 度金淡雅 500ml 138 45 度 500ml 99 

42 度红淡雅 500ml 68 39 度 500ml 89 

42 度蓝淡雅 500ml 97 

绵柔尖庄 

光瓶 50 度 500ml 29 

50 度 3D 第三代 50 金标 50 度 500ml 39 

45 度第三代 500ml 45 红标 50 度 500ml 35 

五粮春 

50 度 500ml 238 红标 42 度 500ml 25 

45 度 500ml 198 光瓶 50 度 225ml 18 

35 度 500ml 175 42 度 225ml 10.9 

五粮特曲 
52 度 500ml 229 光瓶 50 度 125ml 12 

52 度 450ml 169 42 度 125ml 8.9 

资料来源：公开资料、华创证券 
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2、营销改革接近终端，渠道梳理深耕市场 

高端品牌可以依托强大品牌力实现以坐市方式销售产品，而中低端产品的销售则更注重渠道和营销。公司起初主要依靠经

销商推动产品销售，公司主要负责产品的生产以及质量保证。就公司营销策略及模式转变历程而言，公司逐渐开始加大对

终端掌控以及跟消费者的直接交流。 

针对市场窜货行为，五粮液逐渐调整营销结构，销售政策向大商倾斜，清肃一批对市场价格造成干扰的小经销商。厂家将

货发给大经销商，小商从大经销商处拿货，五粮液经销商渠道实现从扁平化到垂直化的转变。2013 年公司设立 7 大营销

中心，将品牌管理模式转变为区域管理模式，大批营销人员与经销商一起在全国范围内开展品牌宣传与推广工作，指导并

配合经销商进行产品销售。2015 年公司成立了五粮液品牌管理事务部（简称五品部），主要负责产品的品牌管理和销售管

理等职责，下设五个工作处和 7 大营销中心，后者负责具体执行。 

新五品部及 7 大营销中心的设立，改变了公司的营销组织架构，从之前的大商型组织架构转变为厂商与经销商密切合作型

架构，有助于公司对市场的管控和品牌的推广。鉴于公司由来已久的对经销商依赖型营销模式，这种新型的厂商与经销商

合作模式更有助于公司适应新的竞争环境。 

图表 20  五粮液营销模式变迁时间轴 

时间 关键词 主要内容 

1994 年 集团营销 与省级糖酒公司的二级站共同组建专营集团公司 

1995 年 直销 在各大商场、零售终端铺设专卖店 

 

1994 年 

OEM 品牌开发 由公司与经销商共同开发新品牌，产品风格、定位、价格等细节

主要由经销商决定，产品的生产、灌装由公司完成。经销商拥有

产品的品牌及商标的所有权，并负责产品的营销、推广。 
买断经营 

 

2005 年 

 

专业化事业部 

五粮液品牌事业部作为核心业务部门，负责老酒、普五、1618 等

核心产品销售，组建品牌运营商顾问团，分销核心产品 

自销品牌事业部负责五粮春、五粮醇等产品销售 

总经销品牌事业部仍延续之前的 OEM 品牌开发与买断经营方式 

2007 年 团购 利用公司、经销商层面的团购客户资源，从单纯依靠经销商销售

转为主动介入销售环节 

2010 年 区域营销中心 设立华东营销中心，统一负责华东地区的经销商管理和产品销

售，提升渠道把控力、信息收集与反馈速度。 

2012 年 营销中心+子公司 首先选择三个区域试行，后续逐步推广至其他区域，目的是减少

销售层级 

2013 年 七大营销中心 五粮液渠道从扁平化想垂直化发展，建立七大营销中心，参与市

场运作与维护，加深渠道深耕 

2015 年 五粮液品牌管理事

务部 

成立独立核算销售公司，积极推进公司五大主要品牌独立市场化

运作，全面负责品牌的运作、管理和服务工作。 

资料来源：公开资料、华创证券 
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图表 21  五粮液原有营销体系示意图  图表 22  五粮液变革后营销体系示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 

3、顺势而为：拥抱互联网，积极开展电商业务 

在营销方面的短板，五粮液管理层有清醒的认识，对于创新的营销、渠道方式五粮液始终保持开放态度，公司积极开展电

商业务，引领白酒行业“互联网+”潮流。公司于 2014 年 6 月与京东集团签订合作协议，五粮液开始登陆京东商城，并定制

五粮液酒产品。同时，五粮液公司也纷纷与酒仙网、苏宁等电商平台进行合作，充分表现出对互联网这一新型渠道的极大

热情。同时，根据 2015 年定增方案，公司募投项目之一便是搭建自己的服务型电子商务平台。 

图表 23  五粮液积极布局电商拥抱互联网 

时间 关键词 主要内容 

2014 年 6 月 京东集团 五粮液集团与京东集团签署合作协议，五粮液登陆京东商城并推

出京东定制五粮液酒产品，并制定“3 年 50 亿元”销售目标，14

年底完成 3.8 亿元核心产品销售 

2015 年初 五粮液最大零售商 刘强东提出“2015 年京东将成为五粮液最大的零售商”，并宣布

2015 年试水众筹产品 

2015 年 6 月 吆喝科技 五粮液借助吆喝科技的互联网平台、信息通信技术，将精准定位

消费者需求 

2015 年 10 月 自身电商品台 定增募投建设五粮液服务型电子商务平台，将实施 O2O 电商模

式整合现有经销商网络资源 

2016 年 3 月 五粮液·苏宁战略

合作 

双方签署战略合作协议，并宣布将在互联网零售、渠道整合、产

品包销定制等方面展开深入合作，共同推进白酒行业的互联网转

型和产业合作升级 

资料来源：公开资料、华创证券 

三、静待混改落地、外延式并购 

（一）经销商、员工参股定增，三方利益趋同 

公司于 2013 年开始筹划非公开发行员工持股计划，方案于 2015 年 10 月公布，主要管理层员工持股计划拟认购不超过

2200 万股，经销商拟认购不超过 1800 万股，其中不乏知名大商以个人名义认购。 
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员工持股计划覆盖董事、监事、高管共 11 位成员，人均可认购 400 万元以上；激励员工总数覆盖至不超过 3000 名，人

均认购 15 万元左右。员工持股计划的推出将极大调动公司员工的积极性，极大提升员工主人翁意识和工作热情。君享五

粮液 1 号覆盖部分优质经销商共计 38 个主体，平均每个主体可认购 1100 万元以上，经销商积极认购将自身利益与公司

捆绑在一起，兼具公司股东的身份有助于提升经销商忠诚度。 

图表 24  经销商积极认购，利益捆绑紧密 

发行对象名称 资管计划/产品名称 涉及认购主体数量 备注 

国泰君安资管计划 - 1 穿透至五粮液第 1 期员工持股计划 

君享五粮液 1 号 - 38 穿透至湖南国资委、武汉国资委、朝批商贸、银基集团、

怡亚通及李松涛等共计 33 名自然人 

泰康资管 - 1 以泰康人寿保险股份有限公司委托其管理的保险资金以

及其主动管理的企业年金计划参与认购。 

 

 

华安基金 

华安-青岛城投金控资

产管理计划 

1 穿透至青岛市国资委 

华安-上汽股权投资资

产管理计划 

1 穿透至上海汽车集团股份有限公司 

华安-外经贸 7 号资产

管理计划 

1 穿透至中国中化股份有限公司 

凯联艾瑞 - 32 穿透至常州市人民政府、湖北省供销合作总社及刘慧英、

朱一航等共计 30 名自然人 

资料来源：华创证券 

定增募投预案拟募资不超过 23.34 亿元，募投资金用于信息化建设、营销中心建设和服务型电子商务平台 3 个项目。我们

认为，募投项目的实施落地有利于进一步提升公司运营效率、服务质量，符合公司长远发展利益。 

图表 25  募投资金投向 

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） 

发力端 

 

投资项目着力点及预计效益 

信息化建设 71,530 71,530 渠道端、需求端、供给端 

 

 

着力增强渠道管控力，解决串货问题；建立客

户数据库，有效跟踪客户需求，转变传统生产

管理模式，及时、有效促进产品结构升级。 

营销中心建设 98,796 98,796 供给端、渠道端 

 

拟建在成都，着力辐射全国消费市场，吸引精

英人才。 

服务型电子商务平

台 

65,532 63,074 渠道端 

 

除募集资金外，还另外投入自有资金，充分重

视线上建设，发力电商渠道。  

合计 235,858 233,400 渠道端、需求端、供给端 

 

线上、线下同发力+信息化建设，增强渠道、品

牌两大核心竞争力。 

资料来源：华创证券 

（二）关注外延并购，协同效果可期 

2009 年以来，公司共发生了 7 起并购，其中 13、14 年收购主营业务相关性比较高的永不分梨、五谷春酒业。 

在公司宣布收购永不分梨酒业一年后，永不分梨营收实现了大幅上涨，利润也是扭亏为盈。在此基础上，更加坚定了公司

优质化并购的决心，公司方面表示，“十三五”期间将优先考虑规模 10 亿以上的优质标的。16 年一季度公司账面现金超

过 270 亿元，随着公司混改落地并购或再次提上日程。 
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我们认为，公司并购发挥协同效应的逻辑是：一方面，借助于并购企业的渠道网络，为公司迅速地搭建更深入、更有效的

营销渠道，进行更多的原酒输出，以加快全国化的步伐；另一方面，利用并购企业所在区域的优势，建立原酒产能基地，

有效降低包装、运输等成本，提高产品竞争力，进而实现品牌的全国化。 

图表 26  五粮液并购事项时间表 

时间 并购标的 并购股权比例 标的主营业务 

2009 四川省宜宾普什集团 

3D 有限公司 
100% 

生产塑胶印刷塑胶板、塑胶文具、塑胶包装材料；包装装潢印

刷等  

2009 四川省宜宾普光科技

有限公司 
100% 

生产激光镭射全息膜产品 

2009 四川省宜宾普拉斯包

装材料有限公司 
100% 

生产并销售塑胶制品、塑料原料、防伪技术产品、激光镭射全

息膜产品；包装、装璜印刷产品 

2009 四川省宜宾环球神州

玻璃有限公司 
100% 

生产并销售日用玻璃制品、器皿，光学玻璃、汽车玻璃、建筑

玻璃；纸箱及纸制包装品加工、销售。 

2009 四川省宜宾环球格拉

斯玻璃制造有限公司 
100% 

生产销售日用玻璃制品、玻璃工艺品、玻璃工艺瓶、玻璃器皿、

精密仪器玻璃、灯具玻璃、日用化妆瓶、建筑玻璃。 

2013 河北永不分梨酒业股

份有限公司 

2.55 亿 元 收 购

51%股权 

生产并销售白酒，主要产品有永不分梨（离）酒系列，邯酒、

郸酒、邯郸酒系列等。 

2014 河南五谷春酒业股份

有限公司 

2.55 亿 元 收 购

51%股权 

生产并销售白酒，主要产品有乌龙和金谷春系列白酒。 

资料来源：华创证券 

图表 27  永不分梨被并购后，营收大幅提升  图表 28  并购协同效应的逻辑图 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

四、盈利预测及投资建议 

推荐逻辑： 

我们认为五粮液短期内受益于高端白酒行业回暖、业绩触底回升，长期腰部产品发力酒王或再归来。高端白酒领域回暖迹

象明显，飞天茅台一批价持续上行，从年后 850-860 元上涨至目前的 900+元，淡季不淡，我们认为是基础夯实的民间消

费带动高端白酒行业复苏。下半年飞天茅台供应量约 8000 吨，供给缺口明显，飞天茅台一批价及终端价势必再上涨，而

作为高端领域茅台主要竞争对手，随着茅台价格上升，五粮液销售承压减少，根据经验数据的“七折”理论，一方面，飞天

茅台价格上涨将打开五粮液价格上涨空间，五粮液目前一批价在 640-650 元左右，经销商处于微利状态，价格上涨将进一

步促进五粮液理顺经销商渠道利润、加速社会库存出清（目前库存约 1-2 个月）；另一方面，飞天茅台供不应求导致的需

求缺口，或由五粮液填补，根据调研数据目前飞天茅台销售紧俏市场已经出现此类替代效应。同时，我们也认为，作为高
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端榜眼，五粮液具有强大品牌影响力，短期高端回暖及长期消费升级都能对五粮液产生利好。 

从估值角度来看，贵州茅台目前 PE25 倍，为五粮液估值提升打开上升空间，目前五粮液 PE 为 19 倍（8 月 2 日数据），

处于白酒行业末尾。考虑到高端白酒行业回暖以及对比国外烈酒巨头（帝亚吉欧利润增速在 5%左右，估值维持在 25 倍

以上），作为高端白酒领先飞天茅台及五粮液理应享受估值溢价，上行空间巨大。调整或横盘期间均是介入良机。维持“强

推”评级。 

图表 29  五粮液分业务盈利预测 

 2015 2016E 2017E 2018E 

1、高价位酒 

收入（百万元） 15,507  17,523  19,100  20,628  

yoy（%）  13.0% 9.0% 8.0% 

成本（百万元） 2,839  3,081  3,214  3,313  

毛利率（%） 81.7% 82.4% 83.2% 83.9% 

2、低价位酒 

收入（百万元） 4,839  5,710  6,509  7,160  

yoy（%）  18.0% 14.0% 10.0% 

成本（百万元） 2,611  3,037  3,409  3,687  

毛利率（%） 46.0% 46.8% 47.6% 48.5% 

3、塑料制品 

收入（百万元） 1,021  1,123  1,235  1,359  

yoy（%） 27.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本（百万元） 967  1,053  1,151  1,262  

毛利率（%） 5.3% 6.3% 6.8% 7.1% 

4、印刷 

收入（百万元） 53  61  68  74  

yoy（%） 11.6% 15.0% 10.0% 10.0% 

成本（百万元） 45  51  56  62  

毛利率（%） 15.7% 16.4% 17.1% 17.1% 

5、玻瓶 

收入（百万元） 34  38  42  46  

yoy（%） 160.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本（百万元） 30  33  36  39  

毛利率（%） 13.0% 13.6% 14.0% 14.0% 

6、玻瓶 

收入（百万元） 205  235  259  272  

yoy（%） 61.9% 15.0% 10.0% 5.0% 

成本（百万元） 25  30  34  38  

毛利率（%） 12.2% 12.7% 13.3% 13.9% 

资料来源：Wind、华创证券 
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 26,374 30,857 37,725 46,174 营业收入 21,659 24,690 27,213 29,539 

应收票据 8,665 8,665 8,665 8,665 营业成本 6,672 7,461 8,090 8,597 

应收账款 107 123 135 149 营业税金及附加 1,785 2,034 2,242 2,434 

预付账款 332 371 403 428 销售费用 3,568 4,139 4,677 4,958 

存货 8,701 8,497 7,641 7,880 管理费用 2,129 2,235 2,325 2,394 

其他流动资产 418 418 418 418 财务费用 -732 -861 -1,008 -1,235 

流动资产合计 44,597 50,202 57,783 66,693 资产减值损失 26 0 0 0 

其他长期投资 1 1 1 1 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 902 902 902 902 投资收益 34 0 0 0 

固定资产 5,348 4,765 4,246 3,784 营业利润 8,246 9,682 11,352 13,058 

在建工程 556 556 556 556 营业外收入 66 0 0 0 

无形资产 412 412 412 412 营业外支出 25 0 0 0 

其他非流动资产 730 730 730 730 利润总额 8,287 9,682 11,352 13,058 

非流动资产合计 7,949 7,367 6,848 6,386 所得税 1,877 2,193 2,571 2,958 

资产合计 52,547 57,569 64,631 73,079 净利润 6,410 7,489 8,781 10,101 

短期借款 0 0 0 0 少数股东损益 234 274 321 369 

应付票据 206 206 206 206 归属母公司净利润 6,176 7,215 8,460 9,732 

应付账款 1,058 1,036 921 955 NOPLAT 5,806 6,823 8,001 9,146 

预收款项 1,994 2,094 2,303 2,648 EPS(摊薄)（元） 1.63 1.90 2.23 2.56 

其他应付款 1,280 1,280 1,280 1,280      

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0      

其他流动负债 3,429 3,429 3,429 3,429 主要财务比率     

流动负债合计 7,968 8,045 8,140 8,519  2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 3.1% 14.0% 10.2% 8.5% 

其他非流动负债 227 227 227 227 EBIT 增长率 1.9% 17.5% 12.0% 12.9% 

非流动负债合计 227 227 227 227 归母净利润增长率 5.8% 16.8% 15.5% 15.0% 

负债合计 8,195 8,272 8,367 8,746 获利能力     

归属母公司所有者权益 43,329 47,650 54,059 61,869 毛利率 69.2% 69.8% 70.3% 70.9% 

少数股东权益 1,016 1,290 1,615 1,985 净利率 29.6% 30.3% 31.9% 33.8% 

所有者权益合计 44,345 48,941 55,675 63,853 ROE 14.3% 15.1% 15.6% 15.7% 

负债和股东权益 52,540 57,213 64,624 73,072 ROIC 13.5% 14.5% 14.7% 14.6% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 15.6% 14.5% 13.8% 12.6% 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 债务权益比 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 

经营活动现金流 6,200 7,438 8,832 8,899 流动比率 5.60  6.20  6.99  7.67  

现金收益 6,247 7,211 7,966 8,895 速动比率 4.51  5.14  6.06  6.74  

存货影响 -609 204 856 -240 营运能力     

经营性应收影响 -1,340 -55 -44 -39 总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

经营性应付影响 1,983 78 95 379 应收帐款周转天数 2 2 2 2 

其他影响 -82 0 0 0 应付帐款周转天数 57 50 41 40 

投资活动现金流 -625 0 0 -1 存货周转天数 469 410 340 330 

资本支出 -452 0 0 -1 每股指标(元)     

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.63  1.90  2.23  2.56  

其他长期资产变化 -173 0 0 0 每股经营现金流 1.63  1.96  2.08  2.41  

融资活动现金流 -1,585 -2,033 -688 -174 每股净资产 11.41  12.55  14.24  16.30  

借款增加 0 0 0 0 估值比率     

财务费用 732 861 861 869 P/E 20 17 15 13 

股东融资 -2,398 -2,894 -1,594 -1,152 P/B 3 3 2 2 

其他长期负债变化 81 0 0 0 EV/EBITDA 15 13 12 11  
资料来源：公司报表、华创证券 
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华创证券首席分析师：王莺 

英国布里斯托大学经济学硕士，CFA。曾任职于元大京华证券（香港）上海代表处、华泰柏瑞基金、民生证券。2015
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华创证券助理分析师：曹岩 
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

崔文涛 销售副总监 010-66500827 cuiwentao@hcyjs.com 

翁波 销售经理 010-66500810 wengbo@hcyjs.com 
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黄旭东 销售助理 010-66500801 huangxudong@hcyjs.com 
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杜飞 销售助理  dufei@hcyjs.com 

广深机构销售部 

张娟 销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

郭佳 高级销售经理 0755-82871425 guojia@hcyjs.com 

王栋 高级销售经理 0755-88283039 wangdong@hcyjs.com 

汪丽燕 销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

陈艺珺 销售助理 0755-83024576 chenyijun@hcyjs.com 

罗颖茵 销售经理 0755 83479862 luoyingyin@hcyjs.com 

上海机构销售部 

简佳 销售副总监 021-20572586 jianjia@hcyjs.com 

李茵茵 高级销售经理 021-20572582 liyinyin@hcyjs.com 

杜婵媛 高级销售经理 021-20572583 duchanyuan@hcyjs.com 

沈晓瑜 高级销售经理 021-20572589 shenxiaoyu@hcyjs.com 

张佳妮 销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

范婕 销售助理 021-20572587 fanjie@hcyjs.com 

张敏敏 销售助理 021-20572592 zhangminmin@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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