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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 37.96 

流通 A 股(亿股) 37.96 

52 周内股价区间(元) 22.46-38.07 

总市值(亿元) 1,351.36 

总资产(亿元) 603.45 

每股净资产(元) 11.96 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：近期，我们对五粮液进行调研，与公司管理层进行了交流。 

 高端酒率先复苏，茅台价格持续走高，五粮液控量挺价。1）本轮白酒行业回暖，

高端酒率先实现复苏，经过调整期间洗牌，确立茅台五粮液国窖在高端白酒市

场绝对优势，演绎强者恒强格局。五粮液短期超越茅台难度较大，但第二地位

稳定，期待逐步缩小差距。2）茅台量价策略对五粮液有较强的压制效应，2016

年在终端消费和渠道补库存的双重需求驱动下，茅台一批价快速上升，从年初

840 元上涨至 1100 元，未来供需巨大缺口将推动价格持续上行。受益茅台涨价，

五粮液 2016 年多措施并举推动核心品牌顺利提价，出厂价从 659 元提升至 739

元，同时实现终端顺价销售。2017 年公司继续控量挺价，普五计划内供应量减

少 25%，价格有望持续上升。 

 深度调整已显成效，公司经营状况大为改观。2014 年开始公司进行深度调整，

主要是在产品结构和营销模式两方面：1）产品结构优化：坚持推进“1+5+N”

品牌策略，即在保持高端产品五粮液核心品牌市场地位的同时，打造五粮春、

五粮醇、五粮头曲、五粮特曲、绵柔尖庄五个核心系列产品，构建全价位产品

线，满足消费者多层次产品需求。目前普五价格恢复情况良好，系列酒增长势

头迅猛，有望成为新的增长极。2）营销模式变革：为改变“坐商”模式带来渠

道掌控力弱的弊端，公司积极调整经销商结构，采取“扶强弃弱”策略，扶植

有能力的核心大商，淘汰缺乏市场竞争力的部分小经销商，渠道转变为“公司

对接大商，大商对接小商”的直分销体系，管理效率大幅提升。同时公司在全

国成立七大营销中心，三大系列酒营销公司，实现权限下放、管理下移、渠道

下沉、服务前置，强化对市场的掌控。目前公司正在筹建互联网营销体系，通

过大数据提升五粮液销售渠道的精细化管理水平和能力。 

 混改落地助添动力，五粮液业绩有望延续较快增长趋势。本次混改将对公司未

来发展起到积极影响：1）通过员工和管理层持股，将员工利益与公司绑定，提

升积极性和凝聚力；2）通过经销商持股，优秀经销商同公司团结程度有效提升，

既杜绝窜货等有损公司利益行径，又进一步增强合作巩固和开拓全国市场；3）

定增募投项目将有效提升公司对市场精细化管理能力，补齐公司经营短板，营

销模式变革有望持续推动业绩较快增长。 

 盈利预测与投资建议。预计 2016-2018 年收入分别为 251 亿、284 亿、316 亿，

增速分别为 16%、13%、12%，对应 EPS 分别为 1.89 元、2.14 元、2.42 元。

公司未来三年有望延续较快增长趋势，目前估值较低不足 20 倍，具有较高的安

全边际，故上调至“买入”评级。 

 风险提示：高端白酒价格下行风险；公司系列酒销售或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 21659.29  25102.89  28354.38  31633.25  

增长率 3.08% 15.90% 12.95% 11.56% 

归属母公司净利润（百万元） 6176.12  7159.31  8114.43  9185.83  

增长率 5.85% 15.92% 13.34% 13.20% 

每股收益 EPS（元） 1.63  1.89  2.14  2.42  

净资产收益率 ROE 14.46% 15.09% 15.34% 15.57% 

PE 21  19  17  15  

PB 2.95  2.74  2.46  2.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：中国酒业大王，浓香白酒杰出代表 

五粮液股份有限公司位于享有“名酒之乡”之称的四川宜宾，成名产品“五粮液酒”是

浓香型白酒的杰出代表，曾四次荣获国家名酒称号。公司在坚持做好核心产品普五基础上，

系统研制开发了五粮醇、五粮醇、特曲头曲、绵柔尖庄等不同档次、不同口味，满足不同区

域、不同层次消费者需求的系列产品。目前公司拥有年酿造五粮液及其系列酒 40 多万吨的

生产能力，是世界最大的酿酒生产基地，被誉为“中国酒业大王”。五粮液作为高端白酒代

表，产品远销全球数十个国家和地区，在海内外斩获多项殊荣。“五粮液”品牌价值持续提

升至 761 亿元，在白酒行业的龙头地位得到进一步的巩固。 

公司主营业务结构：16 年中期，公司酒类业务收入占比达 94%，另外 6%来自于塑料制

品业务，印刷、玻瓶等业务收入占比较低。在毛利构成方面，酒类业务贡献了 99%的毛利来

源，其他业务贡献毛利仅占 1%。 

图 1：公司 2016 年中期主营业务结构情况  图 2：公司 2016 年中期主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：2009 年至 2012 年期间，公司营业收入和净利润一直保持每年 30%以

上的快速增长，收入规模保持行业领先地位。2012 年底，受三公消费限制和反腐影响，政

务消费大幅缩水，高端酒需求骤减，茅台、五粮液等高端酒价格纷纷腰斩。茅台通过缩窄与

五粮液价差大幅抢占高端酒市场份额。2013 年营业收入和归母净利润同比-9.1%、-19.8%，

营收规模首次被茅台超越，2014 年业绩再度下滑。行业调整期间，五粮液核心产品普五一

直存在着价格倒挂问题，公司陷入增长困境。经过两年多的深度调整和渠道整顿后，公司逐

步走出困境，多次调升出厂价至 739 元，同时终端实现顺价销售。随着混改方案落地，公司

有望启动新一轮的快速成长。 
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图 3：公司 2011 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2011 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 高端酒率先复苏，茅台价格持续走高，五粮液控量挺价 

2.1 行业回暖，高端酒率先复苏，演绎强者恒强格局 

本轮白酒行业复苏呈现明显的“弱复苏，强分化”的特点，高端酒率先复苏。不同于以

往的“一荣俱荣”，本次不同层次的白酒企业业绩出现明显的分化。高端白酒率先实现复苏，

同时经过洗牌后，高端白酒市场集中度得到进一步提升。茅台、五粮液、国窖 1573 凭借强

大的品牌力和过硬的品质进一步巩固高端白酒市场地位，且优势愈发明显，销量和价格也有

明显回升。2012 年其他品牌合计在高端白酒市场份额占比为 29%，到 2015 年降至 5%，绝

大多数的二线白酒品牌都退出高端市场的竞争。未来高端酒市场将演绎强者恒强格局，五粮

液短期超越茅台可能性较小，但第二地位稳定，期待逐步缩小差距。 

图 5：2012 年和 2015 年高端白酒市场份额构成 

 

数据来源：产业信息网，西南证券整理 
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2.2 茅台价格持续走高，利好五粮液控量挺价 

此轮白酒调整，茅台在高端酒中占比从 2012 年 26%提升至 2015 年的 55%，大幅抢占

了五粮液的市场份额，核心原因：飞天茅台从 2012 年最高点的单瓶超过 2000 元降至 2014

年最低点的不足 800 元一瓶，对比五粮液普五从每瓶 1300 元降至不足 600 元，价格差异大

幅缩小，对于高端酒的消费者，茅台更具吸引力。茅台量价策略对五粮液起到严重的压制作

用，调整期间茅台采取稳价抢占市场份额的策略，留给五粮液狭小的提价空间。在较长的一

段时间内，普五价格倒挂，经销商利益受损积极性较低，严重影响公司发展。2016 年在终

端消费和渠道补库存的双重需求驱动下，茅台市场供求关系十分紧张，一批价和终端价不断

抬升，一批价从年初的 840 元上涨至 1100 元左右，部分地区终端售价超 1200 元。茅台未

来供需的巨大缺口将推动价格持续上升，这也为五粮液的发展创造了契机。2016 年公司通

过严格的渠道清理和计划配量管控逐步梳理价格体系，稳步提升出厂价，从年初的 659 元提

升至 739 元，同时终端实现顺价销售。2017 年普五计划内供应量减少 25%，继续执行控量

挺价策略，预计明年普五价格仍将继续维持上升趋势。 

图 6：茅台五粮液终端售价走势图（元）  图 7：茅台五粮液出厂价走势图（元） 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，西南证券整理  数据来源：wind 资讯，西南证券整理 

3 调整已显成效，混改助添动力，五粮液持续增长可期 

3.1 深度调整已显成效，经营状况大为改观 

产品结构优化：坚持推进“1+5+N”品牌策略 

在白酒行业持续调整期，公司优化产品结构，将发展战略调整为“1+5+N”品牌战略。

在保持高端产品五粮液核心品牌市场地位的同时，打造五粮春、五粮醇、五粮头曲、五粮特

曲、绵柔尖庄五个核心系列产品，构建全价位产品线，满足消费者多层次产品需求。 

五粮液系列包括普五、五粮液低度以及五粮液 1618，普五占比达 90%以上，是公司最

核心产品。调整期间由于普五价格未能坚挺，导致五粮液整体价格有所滑坡，系列酒发展出

现阻碍。公司 2016 年多措施并举推动核心品牌顺利提价，普五出厂价和终端价提升明显，

较年初有将近 100 元的上涨，并继续维持上升趋势。2017 年公司对普五减少 25%的计划内

供应量，继续执行控量挺价策略，促进价格恢复和提升。 

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

2014-01-03 

2014-04-03 

2014-07-03 

2014-10-03 

2015-01-03 

2015-04-03 

2015-07-03 

2015-10-03 

2016-01-03 

2016-04-03 

2016-07-03 

2016-10-03 

飞天茅台（53度） 五粮液（52度） 

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

2011-09-10 

2012-02-10 

2012-07-10 

2012-12-10 

2013-05-10 

2013-10-10 

2014-03-10 

2014-08-10 

2015-01-10 

2015-06-10 

2015-11-10 

2016-04-10 

2016-09-10 

飞天茅台（53度） 五粮液（52度） 



 
五 粮 液（000858）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

高端酒受产能和竞争格局固化限制，短期内很难有爆发式增长。在此背景下，做大做强

中端系列酒产品有望为公司贡献新的收入利润持续增长点。五粮液发力腰部战略，先后推出

了绵柔尖庄、五粮液特曲和五粮液头曲等一系列价格亲民的中端产品，市场反响较好。为配

合系列酒发展战略，公司成立了系列酒营销公司、五粮特（头）曲营销公司、五粮醇营销公

司三大系列酒公司，积极推进公司五大主要系列酒品牌独立市场化运作。2016 年系列酒公

司已提前完成销售目标，未来剑指百亿目标，将成为五粮液公司重要的增长极。 

营销模式变革：调整经销商结构，夯实营销网络，实施精细化市场管理模式 

长久以来的“坐商”制度使得五粮液的经销商数量多而乱，公司市场终端掌控能力弱，

导致调整期间频繁出现“窜货”、“价格倒挂”等问题。2014 年公司开始着手对经销商结构

进行调整，整体实行“扶强弃弱”的策略，扶植有能力的核心大商，淘汰缺乏市场竞争力的

部分小经销商，精简团队数量，优化团队综合实力。同时，渠道转变为“由公司直接管理核心

经销商，其余经销商变为分销商向核心经销商拿货”的直分销体系，公司对经销商管理效率大

幅提升。 

为配合直分销模式的有效运行，公司设立华北、华东、华南、华中、西南、西北以及东

北七大营销中心，依托营销服务平台，开展深度分销。除此之外，公司在 2015 年初重设“五

品部”，成立三大系列酒营销公司，实现权限下放、管理下移、渠道下沉、服务前置，强化

对市场的掌控。同时，公司积极拥抱互联网电商，与京东、苏宁、酒仙网等电商达成合作关

系，突破传统渠道的束缚。目前公司正在筹建互联网营销体系，通过大数据及时掌握终端销

售、渠道库存等情况，进一步提升五粮液对客户需求的响应速度，提升五粮液销售渠道的精

细化管理水平和能力。 

3.2 混改落地助添动力，五粮液业绩有望延续较快增长趋势 

12 月 14 日公司定增方案顺利过会标志着五粮液混改将进入实质性阶段。公司非公开发

行股票为 8225 万股，募集资金 18.54 亿元，用于信息化建设、营销中心和服务型电子商务

平台的建设。此次发行对象为五粮液第 1 期员工持股计划定向资管计划、君享 1 号集合资管

计划、泰康资管、华安基金和凯联艾瑞投资。继老白干之后，五粮液成为白酒行业中第二家

实施国企改革的企业，本次混改将对公司未来发展起到积极影响。 

员工利益与公司绑定，提升积极性和凝聚力。公司实施员工和管理层持股计划，通过员

工持股实现员工与公司利益捆绑，分项公司发展成果，提升员工归属感和凝聚力。员工积极

性的提高将大大提升公司运营效率，利于公司长期稳定发展。 

引进优秀经销商，巩固销售渠道。通过非公开发行引入优秀经销商，使优秀经销商同时

具备五粮液股东的双重身份，经销商与五粮液的团结程度可得到有效提高。一方面通过利益

绑定杜绝经销商窜货行径损害公司利益，另一方面通过经销商合作进一步巩固和开拓全国市

场，提升公司市场竞争力。 

定增募投项目补齐公司经营短板，营销模式变革有望持续推动业绩较快增长。长期以来

公司对市场营销的管理都是采取较为粗放的模式，但是随着白酒行业增长放缓竞争加剧，对

于市场的精细化管理是行业发展大势所趋。公司通过信息化建设、营销中心和服务型电子商

务平台三个项目的建设将有效补齐经营短板，提升综合实力。积极探索新型渠道的运营模式，

提升产品在不同渠道的覆盖范围与深度，进一步满足消费者的个性化和多样化的需求，将是

公司未来发展核心的驱动力。 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）假设白酒行业持续复苏，高端白酒景气度高，茅台终端价能稳定在 1100 元/瓶以上，

并有稳步上行趋势。 

2）假设公司核心产品普五在 2017 年能再次顺利实现提价，出厂价提至 759 元/瓶，终

端价稳定在 800 元/瓶以上。 

3）假设公司未来三年系列酒业务能保证 10%以上的年增长率。 

表 1：五粮液各类产品收入整体预测表（百万元） 

 
2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 
 

营业收入 21659  25103  28354  31633  

yoy 3.1% 15.9% 13.0% 11.6% 

营业成本 6672  7352  8357  9251  

毛利率 69.2% 70.7% 70.5% 70.8% 

酒类业务合计 
 

营业收入 20346  23601  26788  30002  

yoy 1.6% 16.0% 13.5% 12.0% 

营业成本 5450  6018  6965  7801  

毛利率 73.2% 74.5% 74.0% 74.0% 

塑料制品 
 

营业收入 1021  1225  1286  1351  

yoy 27.9% 20.0% 5.0% 5.0% 

营业成本 967  1103  1158  1216  

毛利率 5.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

印刷 
 

营业收入 53  56  60  60  

yoy 10.4% 5.7% 7.1% 0.0% 

营业成本 45  48  51  51  

毛利率 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

玻瓶  

收入 34  40  40  40  

yoy 161.5% 17.6% 0.0% 0.0% 

成本 30  36  36  36  

毛利率 11.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他  

收入 205  180  180  180  

yoy 62.7% -12.2% 0.0% 0.0% 

成本 180  148  148  148  

毛利率 12.2% 18.0% 18.0% 18.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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  预计 2016-2018 年收入分别为 251 亿、284 亿、316 亿，增速分别为 16%、13%、12%，

对应 EPS 分别为 1.89 元、2.14 元、2.42 元。公司未来三年有望延续较快增长趋势，目前估

值较低不足 20 倍，具有较高的安全边际，故上调至“买入”评级。 

5 风险提示 

高端白酒价格下行风险；公司系列酒销售或不达预期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 21659.29  25102.89  28354.38  31633.25  净利润 6410.48  7442.11  8417.46  9518.99  

营业成本 6671.96  7352.32  8357.29  9250.96  折旧与摊销 618.62  615.72  629.33  640.08  

营业税金及附加 1784.68  2058.44  2325.06  2593.93  财务费用 -732.11  -677.39  -712.35  -736.47  

销售费用 3568.06  4192.18  4565.06  4934.79  资产减值损失 25.80  5.00  5.00  5.00  

管理费用 2128.81  2460.08  2778.73  3100.06  经营营运资本变动 -161.63  -917.05  -831.08  -557.19  

财务费用 -732.11  -677.39  -712.35  -736.47  其他 529.90  -77.85  -15.00  -15.00  

资产减值损失 25.80  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 6691.07  6390.54  7493.36  8855.41  

投资收益 34.14  10.00  10.00  10.00  资本支出 21.01  -200.00  -100.00  -1000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -415.18  -20.00  -20.00  -20.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -394.17  -220.00  -120.00  -1020.00  

营业利润 8246.24  9722.25  11045.60  12494.99  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 41.26  70.00  30.00  30.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 8287.49  9792.25  11075.60  12524.99  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 1877.01  2350.14  2658.14  3006.00  支付股利 -2277.58  -2470.45  -2863.73  -3245.77  

净利润 6410.48  7442.11  8417.46  9518.99  其他 -77.33  707.39  732.35  756.47  

少数股东损益 234.37  282.80  303.03  333.16  筹资活动现金流净额 -2354.91  -1763.06  -2131.37  -2489.30  

归属母公司股东净利润 6176.12  7159.31  8114.43  9185.83  现金流量净额 3942.08  4407.48  5241.98  5346.11  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 26374.19  30781.67  36023.65  41369.76  成长能力     

应收和预付款项 9123.86  10035.02  11070.28  12024.86  销售收入增长率 3.08% 15.90% 12.95% 11.56% 

存货 8700.85  9558.02  10446.61  11101.15  营业利润增长率 2.66% 17.90% 13.61% 13.12% 

其他流动资产 398.51  461.87  521.69  582.02  净利润增长率 5.81% 16.09% 13.11% 13.09% 

长期股权投资 902.01  902.01  902.01  902.01  EBITDA 增长率 1.31% 18.79% 13.48% 13.10% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 5902.32  5508.06  5000.19  5381.57  毛利率 69.20% 70.71% 70.53% 70.76% 

无形资产和开发支出 413.31  400.72  388.13  375.54  三费率 22.92% 23.80% 23.39% 23.07% 

其他非流动资产 731.58  752.72  773.85  794.98  净利率 29.60% 29.65% 29.69% 30.09% 

资产总计 52546.63  58400.08  65126.40  72531.89  ROE 14.46% 15.09% 15.34% 15.57% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.20% 12.74% 12.92% 13.12% 

应付和预收款项 6687.69  7408.96  8368.76  9309.59  ROIC 35.22% 41.17% 45.89% 50.45% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 37.55% 38.48% 38.66% 39.19% 

其他负债 1513.78  1674.30  1887.09  2078.53  营运能力         

负债合计 8201.47  9083.26  10255.85  11388.11  总资产周转率 0.44  0.45  0.46  0.46  

股本 3795.97  3795.97  3795.97  3795.97  固定资产周转率 3.93  4.79  5.73  6.91  

资本公积 953.20  953.20  953.20  953.20  应收账款周转率 188.42  217.65  211.67  209.06  

留存收益 38579.75  43268.61  48519.32  54459.37  存货周转率 0.79  0.80  0.84  0.86  

归属母公司股东权益 43328.92  48017.78  53268.49  59208.54  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 120.43% — — — 

少数股东权益 1016.24  1299.04  1602.07  1935.24  资本结构         

股东权益合计 44345.16  49316.83  54870.56  61143.78  资产负债率 15.61% 15.55% 15.75% 15.70% 

负债和股东权益合计 52546.63  58400.08  65126.40  72531.89  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 5.60  5.76  5.82  5.87  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 4.51  4.68  4.77  4.87  

EBITDA 8132.75  9660.58  10962.58  12398.60  股利支付率 36.88% 34.51% 35.29% 35.33% 

PE 21.19  18.28  16.13  14.25  每股指标         

PB 2.95  2.65  2.39  2.14  每股收益 1.63  1.89  2.14  2.42  

PS 6.04  5.21  4.62  4.14  每股净资产 11.68  12.99  14.45  16.11  

EV/EBITDA 12.77  10.29  8.59  7.16  每股经营现金 1.76  1.68  1.97  2.33  

股息率 1.74% 1.89% 2.19% 2.48% 每股股利 0.60  0.65  0.75  0.86  

数据来源：Wind，西南证券 
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