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价格保持向上趋势，渠道信心明

显恢复，市场分歧最大的一线酒 
投资评级：买入（维持） 

事件：我们参加了五粮液 1218 经销商大会，大会反馈信息正面。 

点评： 

 批价保持向上的良好趋势。由于公司 16 年无年底返利在会上

得到再次确认，经销商惜售，一批价回升到 720 元。预计渠道

低价库存消化完后，回升到 730 元以上是大概率事件。公司提

出五粮液普五 17 年目标价在 739 元以上，若能够做好渠道优

化和管控，在茅台一批价已达到 1050 元的背景下，我们判

断这个目标并不难。 

 受益于涨价，渠道信心明显恢复。16 年经销商总体有微利。我

们估计除了渠道弱、低价甩货多的经销商，真正做市场的经销

商 16 年应该能实现盈利。过去两年常见经销商不打款或退出，

很少见到新增，但过去 2 个月新增了团购商和专卖店 60 多家，

预计 17 年还会继续增加。 

 摆正心态学习优秀对手，渠道管控学习茅台，推动经销商不靠

返利而靠价差盈利。16 年底经销商会未给年终返利，同时明确

提出 17 年也不给，17 年对普五产品，除了纳入年度规划的文

化巡演与品鉴会之外，年底将没有任何形式的市场支持。我们

认可这个思路，一方面，实现经销商优胜劣汰，另一方面，降

低渠道管控的难度。我们认为五粮液未来需要做好两件事：（1）

筛选出有能力的经销商，给予重点支持；（2）真正做好市场秩

序维护，推动经销商沉下心做动销，定增即将完成，预计管理

层和销售团队动力将会明显加强。 

 消费者培育开始起步，产品形象定位还需进一步清晰。2016

年营销高举高打，举办 7 场耀世之旅，与 G20 峰会、长安倶乐

部、欧美同学会等合作，提升了五粮液品牌的形象。我们认为

16 年公司的营销思路发生了很大的转变，消费者培育开始起

步。预计 17 年消费者培育力度加大，将补充一个专门品鉴活

动的团队。不过五粮液产品形象定位还需进一步清晰，公司宣

传口号是中国的五粮液、世界的五粮液，若未来能突出浓香型

老大的特点，与茅台有效区隔，可给消费者更明确的产品

形象。 

 不必担忧普五减量，多个手段可确保 17 年业绩。低度、1618、

交杯放量，新增团购商和专卖店，可 769 元计划外出货，因此

普五虽然计划减量 25%，但 17 年业绩预期不会受到明显冲击。

定增完成在即，内部挖潜有望提速。我们维持 17 年净利 15%

增长的预测。 

 盈利预测与投资建议：预计 16-17 年 EPS 为 1.93、2.23 元，同

比增 19%、15%。我们继续看好五粮液，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，现阶段

一线酒中市场分歧最大，估值全行业最低，存在预期修复的机

会，定增完成后再无后顾之忧，维持买入评级。 

 风险提示：宏观经济增速下行超预期；主要竞品重新发力 
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市场数据 

收盘价（元） 34.42  

一年最低价/最高价 22.46/38.07 

市净率 2.88  

流通市值（亿） 1306.50  
 

 

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） 3795.76  

 

 

相关研究 

1.五粮液：定增通过再无后顾之忧，继

续推荐——20161215 
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图表 1：五粮液三年预测财务报表 

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  49131.8  54255.0  60073.3  营业收入 21659.3  24722.8  27712.0  30760.4  

  现金 26374.2  30188.8  34316.5  38679.4  营业成本 6672.0  7367.3  8087.5  8977.1  

  应收款项 8791.7  10035.2  11248.6  12485.9  营业税金及附加 1784.7  2037.1  2283.4  2534.6  

  存货 8700.9  8073.8  7755.1  7870.3  营业费用 3568.1  3930.9  4350.8  4737.1  

  其他 730.6  834.0  934.8  1037.7  管理费用 2128.8  2429.9  2668.7  2962.2  

非流动资产 7949.2  8206.2  8466.0  8692.7  财务费用 -732.1  -848.4  -967.6  -1094.9  

  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  9840.1  11323.4  12678.4  

  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  57338.0  62721.0  68766.0  利润总额 8287.5  9881.4  11364.7  12719.7  

流动负债 7967.6  8836.1  9719.8  10738.9  所得税费用 1877.0  2258.6  2597.6  2907.3  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 234.4  278.7  320.5  358.7  

  应付账款 1264.3  1396.1  1532.5  1701.1  归属母公司净利润 6176.1  7344.2  8446.6  9453.7  

  其他 6703.3  7440.0  8187.2  9037.8  EBIT 9290.5  10994.7  12605.1  14083.9  

非流动负债 233.9  316.9  399.9  482.9  EBITDA 9874.6  11404.6  13072.2  14601.5  

  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  2.23  2.49  

负债总计 8201.5  9152.9  10119.6  11221.8  每股净资产(元) 11.41  12.38  13.49  14.74  

  少数股东权益 1016.2  1184.0  1377.0  1593.0  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  47001.0  51224.3  55951.1  ROIC(%) 14.0% 22.7% 45.5% 49.8% 

负债和股东权益总计 52546.6  57338.0  62721.0  68766.0  ROE(%) 14.3% 15.6% 16.5% 16.9% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 69.2% 70.2% 70.8% 70.8% 

经营活动现金流 6691.1  8189.3  9081.1  9836.4  EBIT Margin(%) 42.9% 44.5% 45.5% 45.8% 

投资活动现金流 -394.2  -702.7  -730.1  -746.7  销售净利率(%) 28.5% 29.7% 30.5% 30.7% 

筹资活动现金流 -2354.9  -3672.1  -4223.3  -4726.8  资产负债率(%) 15.6% 16.0% 16.1% 16.3% 

现金净增加额 3942.1  3814.6  4127.7  4362.9  收入增长率(%) 3.1% 14.1% 12.1% 11.0% 

折旧和摊销 584.1  409.9  467.1  517.5  净利润增长率(%) 5.8% 18.9% 15.0% 11.9% 

资本开支 -406.0  -668.6  -696.0  -712.5  P/E 21.16  17.79  15.47  13.82  

营运资本变动 -135.4  267.5  -25.5  -350.8  P/B 3.02  2.78  2.55  2.34  

企业自由现金流 8567.7  8490.5  9469.6  10319.0  EV/EBITDA 14.06  12.26  10.77  9.72  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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