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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,796 

流通股本(百万股) 3,796 

市价(元) 91.37 

市值(百万元) 346,819 

流通市值(百万元) 346,819 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1 主业经营稳健，改革落地将增强

公司系统竞争力 

2 五粮液-量价乘积最大，增长动力

多极 

3 高端白酒扩容的最大受益者 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 21,659.29 24,543.79 29,844.97 38,902.53 48,661.10 

增长率 yoy% 3.08% 13.32% 21.60% 30.35% 25.08% 

净利润 6,176.12 6,784.53 9,065.15 12,445.20 15,952.15 

增长率 yoy% 5.85% 9.85% 33.61% 37.29% 28.18% 

每股收益（元） 1.63 1.79 2.34 3.21 4.11 

每股现金流量 1.76 3.08 1.42 3.02 3.89 

净资产收益率 14.25% 14.41% 16.77% 20.00% 21.70% 

P/E 16.77 19.29 18.46 13.45 10.49 

PEG 2.87 1.96 0.55 0.36 0.37 

P/B 2.39 2.78 3.10 2.69 2.28 

备注： 

投资要点 

 核心观点：在白酒行业景气周期上行阶段，我们认为新管理层变革决心坚

定，大刀阔斧进行“二次创业”是最有效体现，公司已步入新的成长周期，

我们认为公司各方面经营政策均出现革新，如深化五粮液高端定位，精简

系列酒品牌坚持聚焦策略，大力推进“百千万”工程，渠道精耕细作提升

终端掌控力，稳定出厂价基础上稳步抬升终端价等。我们认为茅台提价利

于普五放量增长，2018 年公司有望迎来业绩与估值的戴维斯双升，五粮液

这艘巨轮在优秀船长的掌舵下即将长风破浪，目前方才扬帆起航，布局正

当其时，重申“买入”评级。 

 改革将为十三五千亿目标保驾护航。在经历了“失去的十年”之后，公司

从 2015 年开始对机制、品牌、渠道等各个层面进行了循序渐进的改革，

新管理层上任后加速了改革进程并将其推向了深水区：1）机制层面，改善

机制、提高激励是改革的根基，公司大力引进优秀人才以加强团队建设，

改革薪酬体系以提高内部员工激励，推行经销商持股以提高外部渠道激励；

2）品牌层面，公司重心从产品梳理布局转向品牌优化提升，为强化品牌高

端形象，公司一方面坚持五粮液高端定位不动摇，未来向高端化、年轻化

和国际化延伸，另一方面精简优化、做大做强系列酒，重点打造腰部单品，

实现五粮液与五粮系的双轮驱动；3）渠道层面，公司加大渠道下沉力度，

推动从贸易向终端模式转型，一方面大力推进“百千万”工程，加快专卖

店与社会化终端建设，另一方面积极拓展电商渠道，利用知名平台与自身

平台“五粮 e 店”提升终端控制力。 

 公司业绩增长将由提价驱动向放量驱动转变。价格方面，提价是公司过去

业绩增长的主要动能，2016 年公司成功解决价格倒挂问题，后续工作重心

为稳定出厂价的基础上进一步提升终端价，我们预计 2018 年普五通过调

整计划内外比例其均价仍有 5%上提空间，茅台价格持续上行亦为其提升

出厂价提供良好发展环境。销量方面，公司将经销商盈利与终端建设放至

史无前例的高度，而彻底顺价销售则为未来公司放量打下扎实基础。根据

公司规划，2018 年和 2020 年五粮液投放量将分别达到 2 万吨和 3 万吨，

意味着未来销量增长将成为公司发展的主要驱动力，茅台供需偏紧亦为普

五放量提供有利条件。 

 估值对标茅台，新周期理应享受更高估值。与茅台相比公司长期存在估值

折价，我们认为这主要与二者经营策略方面的差距有关。目前公司各方面

均在积极调整，价格体系理顺后渠道进入正循环，加大精简产品线力度进
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一步提升整体品牌力，渠道精细化工作亦在加快推进。我们认为在管理层

不懈努力下公司与茅台的经营差距正在逐步缩小，抑制估值的因素基本得

到消除，两者估值折价有望得到修复。结合公司规划情况，我们预计 2018

年公司收入增速有望加速至 30%，产品结构上移和降本增效背景下净利润

增速料将更快。我们认为公司已进入新的成长周期，未来加速增长期理应

享受更高估值，未来估值有望修复至 35 倍。 

 投资建议：重申“买入”评级。我们认为公司经营机制的改革将是五粮液

成功“二次创业”的关键驱动力，公司正在实现激励改善、品牌提升、渠

道下沉的加速变革，公司将坚实地朝着十三五既定目标迈进。我们认为，

公司经营的改善正逐渐向业绩表现与投资者情绪传导，进而带动公司实现

业绩与估值的双升。我们预计 2017-19 年公司分别实现营业收入

298.45/389.03/486.61 亿元，同比增长 21.60%、30.35%、25.08%，实现

净利润 90.65/124.45/159.52 亿元，同比增长 33.61%、37.29%、28.18%，

对应 EPS 分别为 2.34/3.21/4.11 元。参考可比公司的估值水平，我们给予

2018 年 35xPE，重申“买入”评级。 

 风险提示：打压三公消费力度继续加大、高端酒动销不及预期、食品安全

事件 
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改革：改革将为十三五千亿目标保驾护航 

引言：从“失去的十年”开始说起 

 以史为鉴，从财务数据看“失去的十年”。2005 年-2014 年是五粮液“失

去的十年”，不仅被茅台酒反超，而且白酒第二的位置随时都有可能不保。

十年间，五粮液营收端 CAGR 为 13%，而竞品茅台和泸州老窖分别为

24%和 17%，公司利润端 CAGR 为 23%，而茅台和老窖分别为 30%和

41%。尤其是 2013 年后，公司利润的大幅萎缩引起了广大投资者对公

司发展的严重质疑，两年多时间的价格倒挂逼走了一些经销商力量，渠

道销售五粮液的动力明显不足。我们不禁要问，在行业高速发展的黄金

十年期间，是什么因素导致公司放慢了脚步？又是什么差异导致公司被

茅台取代而让出了行业第一的宝座？  

 改革是公司重生的源动力。为了解答上述问题，我们决定先从财务报表

中寻找答案。从图 1、图 2 可以看到，在经历了“消失的十年”以后，

公司业绩从 2015 年开始奋起直追，2015、2016 年营收和净利增速均与

茅台几乎持平。那么答案似乎已经浮现了出来，那就是五粮液以 2015

年为分水岭发生了一些基本面的变化，其变化路径实际上就是公司开始

作出了一系列经营政策的改革。我们通过梳理公司近两年经营策略的改

革，尤其是新管理层上任以来作出的调整，探究公司如何通过改革成功

图表 1：2005-2014 年五粮液营收被茅台反超  图表 2：2005-2014 年五粮液净利被茅台拉开差距 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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实现了重生。 

改革梳理：机制改善、品牌提升、渠道下沉，曙光新政下公司加速变革 

 改革浪潮暗流涌动，曙光新政将其推向深水区。沿着上述思路，我们梳

理了 2015 年以来公司经营策略方面的改革动作。我们发现，公司对机

制、品牌、渠道等各个层面进行了循序渐进的改革，而新管理层上任以

来提出“二次创业”，进一步加快了改革进程。我们认为，本轮改革所

要解决的重点问题之一就是激励问题，这是因为五粮液本身品牌力足够

强大且优异，阻碍公司发展的最大问题是经销商激励问题。本轮改革之

前，公司不够重视经销商感受，经常通过提价挤占经销商的利润空间，

打压了渠道积极性与忠诚度，这种机制下一旦行业陷入调整经销商就会

因利润不足而消极应对甚至退出，这也解释了 2013-2014 年行业调整期

间公司业绩为何显著低迷。因此，本轮改革无论是员工持股、渠道下沉

还是量价策略调整都将渠道利益摆到了史无前例的高度。进一步地，我

们分别从机制、品牌、渠道等维度对改革进行系统性梳理，重点分析新

管理层上任后的改革举措。 

 

 机制：我们认为解决激励问题的出发点在于机制的改善，下面从三个方

向来分析公司改革的举措和有效性。 

 1）积极引进先进人才，有助完善人才梯队。自 2017 年公司实施“百千

万”工程以来，陆续收到众多国外内人才推荐信，目前已引进部分高端

金融人才、优秀营销及管理人员，我们认为及时梳理并启动人才引进工

作对于未来发展至关重要，特别是营销相对粗放的白酒行业，人才显得

更为稀缺，精细化营销大趋势下充分人才储备将有助公司实现更好发展。 

2）改革薪酬体系，将显著提升员工经营活力。2017 年公司对员工薪酬

进行全面改革，将贡献与收入密切挂钩，强调向生产一线、营销一线倾

斜，我们认为合理的薪酬制度是公司市场化改革的良好体现，亦有助于

公司全方位健康持续发展，未来员工经营动力有望持续提升。 

3）推行员工持股，提高经销商激励。5 月公司混改方案顺利落地，公告

显示管理层认购不超 2373 万股（占比 28%），经销商认购不超过 1941

图表 3：2015 年以来五粮液的部分改革举措 

 

来源：中泰证券研究所 

2015年初

市场部转型五品部，下设5

个工作处和7大营销中心，

对经销商划分责任区域

混改启动员工持股计划，将公

司发展与管理层、骨干员工、

经销商利益捆绑在一起

2016年3月、9月

宣布继续“控量挺价”，17

年将减少普五计划内供应量

25%，并实行价格双轨制

李曙光董事长上任，产品端稳定出厂价提

升终端价，品牌端建设“1+3+5”，渠道

端推进百千万工程，改革开启新篇章

2016年12月

2017年3月

两次上调普五出厂价，分别上

调至679元与739元，旨在倒逼

终端价格回升，理顺渠道利益

2015年10月
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万股（占比 23%），我们认为此次员工持股计划将管理层、经销商与公

司利益进行有效绑定，有助于激发员工动力，深化经销商忠诚度，强化

经销商积极性，进而强化公司经营治理与渠道销售能力。 

图表 4：公司非公开发行股票计划认购情况  

 

来源：中泰证券研究所 

 品牌：从产品布局到品牌提升，高端酒深化、系列酒优化是关键。品牌

建设是公司十三五规划的核心内容，其目标是巩固和强化五粮液的高端

形象，其手段则是高端酒深化、系列酒优化。过去几年，公司盲目被动

调价导致产品定位不清晰，且大量低价值小品牌的存在影响了公司高端

形象，这都对公司的品牌形象造成一定损害。2013 年以来公司开始对品

牌进行梳理，2013 年公司推出了定位于中价位的“五粮特曲”和“五粮

头曲”以及五粮液低度系列，2014 年提出“1+5+N”的品牌战略，2016

年又进一步升级为“1+3+5”产品矩阵，旨在持续优化品牌结构，打造

齐备的品牌体系。我们认为，公司在 2016 年完成了产品的布局工作，

即建设了全价位、全产品线的产品体系，梳理出“五粮液+五粮系”的

产品品牌结构，进入 2017 年，公司品牌建设的重心将由品牌布局转移

到品牌提升上来，从“产品打造”思维上升到“品牌打造”思维。具体

而言，对五粮液和五粮系将沿着不同的思路进行品牌建设： 

图表 5：公司打造“1+3+5”产品矩阵 

 

来源：京东商城、中泰证券研究所 

 五粮液：坚持五粮液的高端定位不动摇。对于五粮液产品，公司将坚持

“1+3”的产品策略，其中“1”代表占比七成的核心产品 52 度五粮液

（普五），“3”不再局限于具体产品，而是代表五粮液品牌延伸的三个方

五粮液非公开发行股票计划

国泰君安员
工持股1号

国泰君安君享五
粮液1号集合资
产管理计划

泰康资产管理
有限责任公司

华安基金管理
有限公司

嘉兴凯联艾瑞
投资合伙企业

管理层持股 经销商持股

27.7% 22.7% 28.1% 10.8% 10.7%
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向：第一是针对高端客户强调独特和稀缺的高端系列，第二是针对年轻

客户的定位年轻和时尚的低度系列，第三是针对全球客户的全新国际版

系列。此举有助于打造五粮液的品牌合力，丰富五粮液品牌内涵，满足

不同层面消费者需求，培育核心消费群体。 

 五粮系：精简优化、做大做强。对于五粮系产品，公司目标为五粮系与

五粮液收入比例达到 1:1，实现五粮液与五粮系的双轮驱动。一方面，

聚焦中高价位品牌、自营品牌与优势品牌，重点打造 20 亿级、50 亿级

乃至 100 亿级的腰部大单品；另一方面，坚决淘汰定位不清晰、利润贡

献低的小品牌，2018 年规划从上千个品牌梳理到 40 个左右，目前已初

步进行了优胜劣汰工作。考虑到公司系列酒布局时间较早，市场基础好

于一般竞品，我们认为在行业景气度回升阶段具备品牌优势的系列酒有

望充分受益消费升级实现快速发展。 

图表 6：公司产品价格带分布图 

 

来源：京东商城、中泰证券研究所 

 

定位 品牌 产品 价格（元/500ml）

普五 52度五粮液 1099

52度1618 1199

39度1618 699

交杯 52度交杯牌 1099

35度五粮液 589

39度五粮液 699

50度金淡雅 168

50度盛世经典 178

50度红淡雅 79

42度优醇 59

50度五粮春 268

45度五粮春 198

头曲 52度头曲 159

特曲 52度特曲 228

绵柔尖庄 52度尖庄 25

六和液 52度六和液 268

中低端

五粮醇

五粮春

1618

低度

高端

图表 7：公司产品体系日益齐备、品牌结构逐渐优化 

 

2013年

7月推出系列酒 “五粮特

曲”和“五粮头曲”；9 

月推出五粮液低度酒系列

“1+5+N”品牌战略：1 是高端普五

和1618；5是中低档产品—棉柔尖庄、

五粮醇、五粮春、特曲+头曲、六和

液；N是指其他区域性代表品牌。

2015年

“1+3+5”产品矩阵：1是指

普五，3是指1618、39 度新

低度、交杯牌，5是指区域

市场表现好的前五位

深化“1+3+5”战略，高端酒坚持

“1+3”，3是代表高端化、年轻化以及

国际化，系列酒精简优化，打造大单品

2016年

2017年

深化“1+5+N”战略，

重设五品部并新设三家

品牌营销公司

2014年
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 渠道：从贸易走向终端，多种方式提升终端控制力。渠道矛盾是公司改

革的痛点所在，我们认为提升终端控制力是公司渠道改革的主要目标。

过去公司渠道模式以大商制为主，资源倾斜大商影响公司对终端的控制。

公司于 2013 年设立七大营销中心，负责经销商和终端的维护工作，拉

近终端距离，进而于 2015 年重设五品部，全面负责五粮液的品牌运作、

管理和服务工作，并对经销商责任区域进行划分。新管理层上任后，进

一步加大了渠道改革力度，推动从贸易销售模式向终端销售模式转型，

为此，公司主要通过以下方式进行精细化渠道建设： 

图表 8：公司渠道模式结构图 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

 1）大力推进“百城千县万店”工程。公司将在全国上百个大中城市、

上千个重点县建设上万家核心销售终端，打通与消费者的“最后一公里”。

一方面加大专卖店布局，专卖店是公司“百千万”战略的核心终端，公

司从去年大力开展建设工作，目前已超 1000 家，预计明年继续增加

400-500 家；另一方面公司加快社会化终端建设，打造有影响力的社会

化终端，明年将布局 8000 家终端会员。同时公司将扩大营销团队，根

据万家终端店规划，未来销售人员将从目前的 540 人增至 1000 人，形

成核心终端的深度运营和精细化管理。 

 2）积极拓展电商渠道。公司加强与京东、苏宁、阿里巴巴等知名互联

网企业的深度合作关系，利用互联网平台提升品牌影响力。公司 2014

年以来先后与京东、苏宁、唯品会等签署战略合作协议，不仅可以直接

拉动线上销量增长，还能提升品牌影响力，拉近与消费者的距离。 

 3）创新拓展终端营销模式。今年 11 月，公司线上线下一体化新零售终

端“五粮 e 店”在全国六城六店同步启动，消费者可以在“五粮 e 店”

APP 下单，由附近的实体 e 店进行配送，最快 19 分钟就能送达。首批

“五粮 e 店”测试一旦完成，有望快速启动全国布局。公司能够凭借其

建立起基于消费者、经销商与终端门店的大数据系统，进一步增强对终

端的控制能力。 

五粮液

大经销商

KA类终端

七大营销中心

专卖店 新零售终端

“百城千县万店”工程

社会化终端

来源：中泰证券研究所 

图表 9： 公司渠道下沉持续推进、终端控制力逐渐加强 
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增长驱动力：公司业绩增长将由提价驱动向放量驱动转变 

 公司业绩增长逻辑将由提价向放量转变。公司价格体系以 52 度普通五

粮液为基础，在这种价格体系下，五粮液价格变动对公司业绩走势具有

显著影响，而这实际是价格倒挂的背景下销量增长不明显所致。随着需

求回暖以及价格倒挂的解决，公司将稳定出厂价，而把重心放在提高市

场价上来，从而推动渠道进入正向循环，同时将加大五粮液投放力度。

在这种量价策略的共同作用下，未来公司高档酒有望迎来放量，销量增

长将取代价格提升成为公司下一步业绩增长的主要贡献力量。 

价：价格体系充分理顺，未来仍有提价空间 

 普五彻底解决价格倒挂实现顺价销售。长期以来，价格倒挂是摆在公司

面前最严峻的问题，价格倒挂下经销商积极性不高、动力不足，长期对

公司销量增长形成限制。这一现象自 2016 年得到解决，随着行业回暖

以及龙头茅台的不断提价，公司核心产品普五批价稳步上升，渠道逐渐

进入顺价销售。进入 2017 年，公司在控制发货量的基础上已进行多次

提价，近期再次上调终端价格 130 元/瓶至 1099 元/瓶，相较于年初的

829 元/瓶已累计提价 270 元/瓶，价格体系得到充分理顺。 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 10：2006 年以来普五出厂价变化趋势  图表 11：公司业绩走势与普五价格走势基本一致 

 

 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

2013年

设立七大营销中心，负

责经销商和终端的维护

工作，拉近终端距离

重新设立五品部，全面负责

五粮液的品牌运作、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

2016年

大力推进“百城千县万

店”工程，加快专卖店

和社会化终端建设，提

升终端控制力

启动线上线下一体化终端“五

粮e店”，线上下单线下配送，

效仿茅台云商自建电商平台

2017年

2017年

积极拓展电商渠道，先后与

京东、苏宁、唯品会等企业

启动战略合作

2015年
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 计划外比重提升，未来价格还有提升空间。我们认为公司出厂均价、出

厂价以及批价均存在上行空间： 

 1）出厂均价方面：公司明年价格将继续推行双轨制，但将对计划内外

比例作出调整，将由目前约 9:1 调整至 1：1，这将带动出厂均价上行。

当前普五计划内价格 739 元，计划外 839 元，以此计算出厂均价将由

749 元提升至 789 元，涨幅约为 5.3%。 

 2）出厂价方面：结合茅台供需格局和渠道价差情况，我们认为未来茅

台有望率先提高出厂价以改善供需偏紧局面，五粮液在确保渠道利润理

顺并不断优化的基础上，具备跟随上调出厂价的基础。 

 3）一批价方面：以当前普五出厂价 739 元/瓶计算，若实现公司预期渠

道利润 15%的目标，批价应达到 850 元/瓶，当前普五一批价在 820-830

元，距离既定目标还有一定空间，我们预计后续一批价有望进一步走高，

保障渠道盈利水平。 

图表 14：未来 3 年茅台酒供应总体偏紧（单位：吨） 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 12：2016 年普五实现顺价销售  图表 13：2016 年以来飞天茅台一批价大幅上涨 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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量：量价进入正循环，放量将成为业绩全新增长动能 

 顺价销售的实现将有助于量价进入正循环。我们认为，实现顺价销售将

从直接和间接两个层面带动销量增长：1）直接层面：渠道盈利进入正

循环，经销商积极性回升。普五价格持续上涨能够有效提振经销商信心

与动力，从现实情况来看经销商打款积极，且客户回流现象明显，经销

商积极性恢复有助于直接助推销量增长；2）间接层面：缩小与茅台差

距，巩固高端白酒地位。目前飞天茅台零售价已突破 1500 元/瓶，公司

紧跟茅台涨价步伐，价格向龙头看齐有助于巩固公司高端品牌形象，从

而间接驱动销量增长。 

 

图表 15：量价正循环有助于带动销量增长 

 

来源：中泰证券研究所 

 放量将成为公司完成十三五目标的主旋律。从公司的实际投放来看，

2016年五粮液投放量约为 1.5万吨，预计 2017年将达到 1.7万吨左右，

增量主要来自新增经销商配额。根据 1218 经销商大会反馈情况，2018

年五粮液投放量将超过 2 万吨，2020 年有望突破 3 万吨，放量计划成

为公司完成十三五目标的主旋律。我们认为未来公司将改善过去几年发

货量增速较慢的不利局面，业绩增长主要动力有望从依靠提价向依靠放

量转变，而未来茅台供给不足将是普五放量增长的良好时机。 

 

图表 16：未来 3 年公司高端酒预测投放量 

 

来源：1218经销商大会、中泰证券研究所 
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估值空间：估值折价有望加速修复，新成长要用新眼光对待  

估值折价：与茅台相比存在折价，经营差距缩小折价修复可期 

 公司与茅台相比存在估值折价。估值是决定股价的另一重要因素，纵向

来看，五粮液当前估值对应 18 年 EPS 约为 25 倍，位于历史相对低点；

横向来看，近年来茅台与五粮液的估值比大部分时间内大于 1，峰值甚

至接近于 2，反映了五粮液相对于茅台长期存在估值折价，我们希望探

究其折价背后的原因，并结合公司近来基本面的变化给予公司以合理的

估值。 

图表 17：五粮液相对茅台存在估值折价 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 估值折价主要与经营差距有关。估值高低反映了市场对于公司经营发展

前景的预期，通过回顾近十年来两者的估值水平与经营状况，我们认为，

估值差异主要与两家公司过去经营策略方面所表现出的差异有关： 

 阶段一：2010 年之前，五粮液估值高于茅台。五粮液底蕴深厚，曾经依

靠提价、扩产以及总代模式等方面建立的优势，历史上长期占据着白酒

行业龙头的宝座。凭借正确而有前瞻性的经营策略，公司也被资本市场

给予了较高的估值，始终力压茅台占据领先地位。 

 阶段二：2010 年至今，五粮液估值低于茅台。在经历长期辉煌之后，昔

日的改革先驱在经营策略方面犯下了一些失误，这通过对比五粮液与茅

台的提价史即可见一斑。2008 年以前，五粮液一直占据提价主导地位，

提价时间和价格一直领先于茅台。而在 2008 年初，茅台率先大幅提价

至 439 元/瓶，并从此开始成为业内提价主导者。2012 年初，茅台再次

提价至 819 元/瓶，并从此开始价格也完成了对五粮液的超越，五粮液则

从变为追随者开始被动提价，但被动提价的同时无法兼顾渠道利润，从

此进入长期的价格倒挂状态。经营策略的差距传导到业绩层面的结果是

公司营收被茅台超过，利润差距也被茅台越拉越大，进一步地，公司在

估值层面也让出了领先位置，从而开始了漫长的估值折价。进入 2015

年以来，正如前文所分析的，公司“二次创业”将机制、品牌、渠道等

方面的改革推向了深水区，我们认为公司与茅台的经营差距将逐渐缩小，

五粮液估值折价有望加速修复。 
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估值展望：公司进入新的成长周期，估值理应看高一线 

 当前估值水平对应公司未来成长性偏低。随着公司经营改善与外部行业

景气度上行，公司将进入加速成长轨道，反映在业绩层面，我们预计公

司 2018 年收入和净利润增速均有望实现突破 30%，我们认为公司被低

估，未来估值具备良好提升空间。 

 收入端：2018 年公司收入增速有望达到 30%，十三五目标亦有望提前

实现。近期公司召开投资者交流，2017 年 1-11 月五粮液集团实现销售

收入 732.8 亿元，同比增长 10.9%，实现利润总额 134.5 亿元，同比增

长 42.6%，预计全年收入将突破 800 亿元，利润总额突破 140 亿元。根

据十三五规划，十三五末（2020 年）集团收入目标 1000 亿元，酒业收

入将占 2/3，其中五粮液贡献 400 亿元，系列酒贡献 200 亿元，即 2020

年公司收入有望突破 600 亿元，基于当前良好发展势头，我们认为既定

目标有望提前实现。落实到公司层面，根据未来量价策略情况我们预计

2018 年公司收入有望达到 400 亿元，增速超过 30%。 

图表 19：未来 3 年公司收入拆分预测 

图表 18：2000 年以来高端酒提价史 

 

来源：公司公告、糖酒快讯、中泰证券研究所 

年份
茅台

提价时点

每瓶提价
（元/瓶）

53度茅台

出厂价

（元/瓶）

五粮液

提价时点

每瓶提价

（元/瓶）

52度五粮液

出厂价

（元/瓶）

泸州老窖

提价时点

每瓶提价
（元/瓶）

1573

出厂价

（元/瓶）

提价

主导者

2001年 8月 40 218 年初 40 249 — — — 五粮液

2002年 — — 218 — — 249 年初 40 268 五粮液

2003年 10月 50 268 9月 81 330 10月 20 288 五粮液

2004年 — — 268 — — 330 2月末 20 308 五粮液

2005年 — — 268 1月 13 343 1月 20 328 五粮液

2006年 2月 40 308 1月、7月 25 368 2月末 30 358 五粮液

2007年 3月 50 358 2月、10月 50 418 3月 30 388 五粮液

2008年 1月初 81 439 1月末 20 438 1月、8月 80 468 茅台

2009年 1月初 60 499 — — 438 1月底 51 519 茅台

2010年 1月初 64 563 1月中旬 71 509 9月底 100 619 茅台

2011年 1月初 56 619 9月 150 659 11月底 270 889 茅台

2012年 1月初 200 819 7月 40 699 — — 889 茅台

2013年 — — 819 1月 201 900 8月 110 999 五粮液

2014年 — — 819 5月 -291 609 7月 -439 560 —

2015年 — — 819 8月 50 659 1月 60 620 国窖

2016年 — — 819 3月、9月 80 739 — — 620 五粮液

2017年 — — 819 — — 739 3月 60 740 国窖
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来源：公司年报、中泰证券研究所 

 利润端：未来利润增速有望持续快于收入端，当前估值尚未反映其高成

长性。我们认为 2018 年公司利润增速将高于收入增速：一方面，公司

出厂均价仍存在上行空间，正如上文分析，2018 年公司产品出厂均价有

望提升约 5.3%，且出厂价同样存在上调基础；另一方面，公司积极推进

降本增效，全面预算管理不断进行，受益于费用管控与收入增长的规模

效应，公司费用率有望稳中有降。我们认为公司已进入新的成长周期，

当前股价对应明年 EPS 的估值水平仍处于较低状态，未来估值有望加速

修复至 30 倍。 

图表 20：高端与次高端白酒业绩表现 

 

来源：wind、中泰证券研究 

 

投资建议：重申“买入”评级 

盈利预测 

 依据当前白酒行业景气度和未来茅台供需格局，我们认为未来 3 年五粮

液具备量价齐升的基础，系列酒（中低档酒）持续发力背景下亦有望实

现良好增长。1）高档酒：我们预计公司 2017-19 年量分别增长

10%/20%/20%，价分别增长 12%/10%/5%，对应收入分别增长

23.20%/32.00%/26.00%。2）中低档酒：我们预计公司 2017-19 年量分

别增长 18%/25%/20%，价分别增长 2%/5%/5%，对应收入分别增长

20.36%/31.25%/26.00%。 
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五粮液收入（亿元） 系列酒收入（亿元）

证券简称 2016营收（亿元） 同比（%） 2016归母净利润（亿元） 同比（%） 2017H1营收（亿元） 同比（%） 2017H1归母净利润（亿元） 同比（%）

水井坊 11.8 37.6 2.2 155.5 8.4 70.6 1.1 25.7

山西汾酒 44.0 6.7 6.1 16.2 34.2 41.2 6.0 67.6

贵州茅台 388.6 19.0 167.2 7.8 241.9 33.1 112.5 27.8

酒鬼酒 6.5 8.9 1.1 22.6 3.7 27.3 0.8 113.6

古井贡酒 60.2 14.5 8.3 15.9 36.7 20.5 5.5 27.3

泸州老窖 83.0 20.3 19.3 30.9 51.2 19.4 14.7 32.7

五粮液 245.4 13.3 67.8 9.9 156.2 17.8 49.7 27.9

口子窖 28.3 9.5 7.8 29.4 17.5 17.8 5.3 29.9

今世缘 25.5 5.3 7.5 10.1 18.0 17.2 6.5 22.3

洋河股份 171.8 7.0 58.3 8.6 115.3 13.1 39.1 14.1

沱牌舍得 14.6 26.4 0.8 1025.1 8.8 12.7 0.6 169.0

金徽酒 12.8 8.0 2.2 33.8 7.2 6.8 1.4 23.9

顺鑫农业 112.0 16.2 4.1 9.6 65.5 4.5 2.4 6.0

迎驾贡酒 30.4 3.8 6.8 28.8 15.6 3.4 3.3 (0.3)

伊力特 16.9 3.4 2.8 (1.8) 8.3 1.1 1.6 17.4
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相对估值法 

 对比行业内可比公司贵州茅台、泸州老窖、洋河股份等估值水平，基于

公司未来 3 年业绩增长的高弹性，我们认为公司对应 2018 年的合理 PE

为 35 倍。 

 

投资建议 

图表 21：五粮液收入分项预测表（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 22：可比公司估值表 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

高档酒 2012 2013 2014 2015 2016    2017E    2018E    2019E

销量（吨） 17400 13900 12900 15000 15500 17050 20460 24552

同比（%） -20.11% -7.19% 16.28% 3.33% 10.00% 20.00% 20.00%

单价（万元/吨） 105.10 115.96 108.66 103.38 112.36 125.85 138.43 145.35

同比（%） 10.33% -6.29% -4.86% 8.69% 12.00% 10.00% 5.00%

单位成本（万元/吨） 14.63 11.64 12.53 18.93 18.65 18.65 18.83 19.02

同比（%） -20.46% 7.70% -0.50% -0.50% 1.00% 1.00% 1.00%

收入（百万元） 18287.80 16117.80 14017.00 15507.12 17416.08 21456.61 28322.73 35686.63

同比（%） -11.87% -13.03% 10.63% 12.31% 23.20% 32.00% 26.00%

成本（百万元） 2546.24 1617.80 1617.00 2839.09 2890.33 3179.36 3853.39 4670.31

同比（%） -36.46% -0.05% 75.58% 1.80% 10.00% 21.20% 21.20%

毛利（百万元） 15741.56 14500.00 12400.00 12668.03 14525.75 18277.25 24469.34 31016.33

毛利率 86.08% 89.96% 88.46% 81.69% 83.40% 85.18% 86.39% 86.91%

中低档酒 2012 2013 2014 2015 2016    2017E    2018E    2019E

销量（吨） 135691 137187 105967 122373 133207 157184 196480 235776

同比（%） 1.10% -22.76% 15.48% 8.85% 18.00% 25.00% 20.00%

单价（万元/吨） 5.78 5.53 5.67 3.95 3.97 4.05 4.25 4.46

同比（%） -4.28% 2.56% -30.27% 0.40% 2.00% 5.00% 5.00%

单位成本（万元/吨） 3.34 3.00 3.10 2.13 2.02 2.04 2.06 2.08

同比（%） -10.22% 3.33% -31.22% -5.21% 1.00% 1.00% 1.00%

收入（百万元） 7837.67 7584.79 6008.73 4838.77 5288.45 6365.18 8354.30 10526.41

同比（%） -3.23% -20.78% -19.47% 9.29% 20.36% 31.25% 26.00%

成本（百万元） 4537.67 4118.98 3287.50 2611.40 2694.58 3211.40 4054.39 4913.92

同比（%） -9.23% -20.19% -20.57% 3.19% 19.18% 26.25% 21.20%

毛利（百万元） 3300.00 3465.81 2721.23 2227.37 2593.87 3153.78 4299.90 5612.49

毛利率 42.10% 45.69% 45.29% 46.03% 49.05% 49.55% 51.47% 53.32%

公司 股价 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E

贵州茅台 682.92 13.31 20.64 27.05 24.73 33.09 25.25

泸州老窖 66.12 1.38 1.67 2.36 23.23 39.59 28.02

洋河股份 117.25 3.87 4.59 5.48 17.81 25.54 21.40

山西汾酒 56.14 0.70 1.20 1.70 35.14 46.78 33.02

均值 25.23 36.25 26.92

EPS PE
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 重申“买入”评级。我们认为公司经营机制的改革将是五粮液成功“二

次创业”的关键驱动力，公司正在实现激励改善、品牌提升、渠道下沉

的加速变革，公司将坚实地朝着十三五既定目标迈进。我们认为，公司

经营的改善正逐渐向业绩表现与投资者情绪传导，进而带动公司实现业

绩与估值的双升。我们预计 2017-19 年公司分别实现营业收入

298.45/389.03/486.61 亿元，同比增长 21.60%、30.35%、25.08%，实

现净利润 90.65/124.45/159.52 亿元，同比增长 33.61%、37.29%、

28.18%，对应 EPS 分别为 2.34/3.21/4.11 元。参考可比公司的估值水

平，我们给予 2018 年 35xPE，重申“买入”评级。 

风险提示 

 打压三公消费力度继续加大。尽管公务消费占比逐年走低，但未来不排

除进一步加强限制公务人员用酒的可能。从体制内继续肃清酒风，进而

影响商务消费与民间消费。 

 高端酒动销不及预期。高端酒格局相对稳固，公司具备品牌优势，但价

格涨得过快或者投放量增加过多均会对供需格局产生影响，消费升级驱

动的高端酒动销存在不达预期的可能。 

 食品安全事件。类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲是毁

灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性影响行业发展。对于食品的品质事

件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 23：五粮液财务预测三张表 （单位：百万元） 
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来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 21,011 21,659 24,544 29,845 38,903 48,661 货币资金 22,382 26,374 34,666 41,828 49,541 60,277

    增长率 -15.00% 3.1% 13.3% 21.6% 30.3% 25.1% 应收款项 7,512 8,792 9,706 11,716 15,398 19,205

营业成本 -5,772 -6,672 -7,314 -8,272 -9,978 -11,861 存货 8,091 8,701 9,257 10,336 12,409 14,743

    %销售收入 27.5% 30.8% 29.8% 27.7% 25.6% 24.4% 其他流动资产 515 731 876 966 1,029 1,103

毛利 15,239 14,987 17,230 21,573 28,925 36,800 流动资产 38,500 44,597 54,505 64,846 78,377 95,327

    %销售收入 72.5% 69.2% 70.2% 72.3% 74.4% 75.6%     %总资产 83.0% 84.9% 87.7% 89.8% 91.8% 93.6%

营业税金及附加 -1,517 -1,785 -1,941 -3,432 -4,863 -6,083 长期投资 869 903 796 796 796 796

    %销售收入 7.2% 8.2% 7.9% 11.5% 12.5% 12.5% 固定资产 6,061 5,904 5,726 5,421 5,055 4,644

营业费用 -4,309 -3,568 -4,695 -4,477 -5,446 -6,813     %总资产 13.1% 11.2% 9.2% 7.5% 5.9% 4.6%

    %销售收入 20.5% 16.5% 19.1% 15.0% 14.0% 14.0% 无形资产 476 502 530 506 502 494

管理费用 -2,047 -2,129 -2,144 -2,089 -2,529 -3,163 非流动资产 7,909 7,949 7,670 7,341 6,971 6,552

    %销售收入 9.7% 9.8% 8.7% 7.0% 6.5% 6.5%     %总资产 17.0% 15.1% 12.3% 10.2% 8.2% 6.4%

息税前利润（EBIT） 7,366 7,506 8,450 11,575 16,087 20,742 资产总计 46,409 52,547 62,174 72,187 85,348 101,880

    %销售收入 35.1% 34.7% 34.4% 38.8% 41.4% 42.6% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 658 732 766 956 1,142 1,373 应付款项 2,555 4,538 10,322 8,160 11,190 14,141

    %销售收入 -3.1% -3.4% -3.1% -3.2% -2.9% -2.8% 其他流动负债 3,370 3,429 3,366 8,099 9,400 10,846

资产减值损失 -6 -26 -12 0 0 0 流动负债 5,925 7,968 13,688 16,259 20,590 24,987

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 14 34 33 31 32 32 其他长期负债 151 234 281 281 281 281

    %税前利润 0.2% 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 0.1% 负债 6,076 8,201 13,969 16,540 20,871 25,267

营业利润 8,032 8,246 9,237 12,561 17,261 22,147 普通股股东权益 39,430 43,329 47,077 54,043 62,219 73,513

  营业利润率 38.2% 38.1% 37.6% 42.1% 44.4% 45.5% 少数股东权益 903 1,016 1,129 1,604 2,258 3,099

营业外收支 -16 41 100 61 71 72 负债股东权益合计 46,409 52,547 62,174 72,187 85,348 101,880

税前利润 8,016 8,287 9,337 12,622 17,332 22,219

    利润率 38.2% 38.3% 38.0% 42.3% 44.6% 45.7% 比率分析

所得税 -1,958 -1,877 -2,281 -3,082 -4,233 -5,426 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

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

净利润 6,058 6,410 7,057 9,540 13,100 16,793 每股收益(元) 1.537 1.627 1.787 2.335 3.206 4.110

少数股东损益 223 234 272 475 654 841 每股净资产(元) 10.387 11.414 12.402 13.923 16.029 18.939

归属于母公司的净利润 5,835 6,176 6,785 9,065 12,445 15,952 每股经营现金净流(元) 0.209 1.763 3.081 1.424 3.019 3.892

    净利率 27.8% 28.5% 27.6% 30.4% 32.0% 32.8% 每股股利(元) 0.600 0.800 0.900 1.000 1.100 1.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.80% 14.25% 14.41% 16.77% 20.00% 21.70%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 12.57% 11.75% 10.91% 12.56% 14.58% 15.66%

净利润 6,058 6,410 7,057 9,540 13,100 16,793 投入资本收益率 32.59% 34.02% 50.11% 67.17% 85.99% 100.88%

少数股东损益 0 0 0 475 654 841 增长率

非现金支出 659 642 575 571 595 623 营业总收入增长率 -15.00% 3.08% 13.32% 21.60% 30.35% 25.08%

非经营收益 82 -169 -5 -92 -103 -104 EBIT增长率 -30.59% 1.89% 12.58% 36.98% 38.99% 28.93%

营运资金变动 -6,004 -192 4,070 -4,490 -1,874 -2,206 净利润增长率 -26.81% 5.85% 9.85% 33.61% 37.29% 28.18%

经营活动现金净流 795 6,691 11,697 6,003 12,372 15,946 总资产增长率 5.32% 13.23% 18.32% 16.10% 18.23% 19.37%

资本开支 381 394 302 180 155 132 资产管理能力

投资 -806 0 105 0 0 0 应收账款周转天数 1.7 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7

其他 0 0 36 31 32 32 存货周转天数 473.5 459.3 448.1 456.1 454.0 453.7

投资活动现金净流 -1,187 -394 -161 -150 -123 -100 应付账款周转天数 38.9 46.6 80.6 62.3 65.8 67.1

股权募资 6 59 16 1,783 0 0 固定资产周转天数 100.4 92.9 80.1 64.8 47.2 35.5

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -2,995 -2,414 -3,210 0 -3,882 -4,270 净负债/股东权益 -55.49% -59.47% -71.91% -75.17% -76.84% -78.68%

筹资活动现金净流 -2,989 -2,355 -3,194 1,783 -3,882 -4,270 EBIT利息保障倍数 -11.2 -10.3 -11.0 -12.1 -14.1 -15.1

现金净流量 -3,381 3,942 8,342 7,637 8,368 11,577 资产负债率 13.09% 15.61% 22.47% 22.91% 24.45% 24.80%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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