
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

策马扬鞭，五粮液“大坝”理论看市值

成长空间 

——五粮液（000858）深度报告 

  2018 年 04 月 13 日 

 强烈推荐/维持  

 五粮液 深度报告 

 

报告摘要： 

“曙光中国”改革成果初现，公司业绩加速上升，核心竞争力逐步凸显。新

任领导层作风务实，通过品牌梳理使得品牌结构清晰、产品线简约，聚焦

五粮液“1+3”和五粮系“4+4”的双轮驱动，有效提升了品牌力。扩大渠道价

差，渠道利润回升，经销商销售积极性提高，客户回流现象明显，五粮液

混改充分理顺激励机制、释放企业活力，带动渠道力提升。 

“大坝”理论：渠道力和品牌力是未来五粮液市值提升的核心因素增加。品

牌力提升和渠道力提升，是公司亟待解决的两大问题。根据东兴“大坝”

理论，渠道力和品牌力就像大坝上的两个闸门，水库的水位比作五粮液的

市值。随着公司对渠道和品牌建设的不断加强，闸门越开越大。五粮液自

身的潜力势能转化为动能流入水库，公司的市值不断增长。 

 品牌力提升。通过高端酒深化、系列酒优化，实现五粮液和五粮系的双

轮驱动，巩固和强化公司的高端形象。通过“一强二新三大”的传播规

划，融合中华优秀传统文化，拓宽公司产品的受众面，将品牌影响力实

实在在地落实到消费者心中，实现公司品牌力的重塑。 

 渠道力提升。公司渠道价差不断扩大，渠道利润回升，经销商销售积极

性提高，使得更多的经销商愿意参与进来，拓宽了渠道的广度。公司着

力下沉优化渠道结构。五粮液由大商模式转变为直分销模式，五粮系则

根据品牌成立独立的营销公司进行运作，加深了渠道的深度。 

盈利预测和估值分析。我们预计 2017 年—2019 年营业收入分别为 308 亿

元、407 亿元、511 亿元，增速分别为 25.4%、32.2%、25.6%。归母净利

润分别为 93.0 亿元、125.1 亿元、163.0 亿元，增速分别为 37.1%、34.5%、

30.3%。EPS 分别为 2.45 元、3.30 元、4.29 元。当前估值水平对应公司

未来的成长性偏低，未来加速增长理应享受更高估值。给予 2018 年 30 倍

PE，对应目标价 99 元。 

风险提示：食品安全风险；白酒行业政策风险；业绩增速不达预期的风险 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 21,659.2

9 

24,543.7

9 

30,783.9

9 

40,683.6

7 

51,097.2

4 增长率（%） 3.08% 13.32% 25.42% 32.16% 25.60% 

净利润（百万元） 6,410.48 7,056.77 9,667.52 13,016.9

5 

16,973.2

0 增长率（%） 5.81% 10.08% 37.00% 34.65% 30.39% 

净资产收益率（%） 14.25% 14.41% 16.38% 16.99% 17.92% 

每股收益(元) 1.63 1.79 2.45 3.30 4.29 

PE 46.44 42.28 30.83 22.93 17.60 

PB 6.62 6.09 5.05 3.90 3.15 
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1. 看辉煌历史，五粮液乘行业之风实现持续性高增长 

1.1 释放积极信号彰显管理层雄心壮志 

2017 年，在五粮液第二十一届 1218 经销商大会上，公司领导明确提出：2018 年收

入指引 400 亿元（其中：系列酒突破 100 亿，华中市场突破 100 亿），同比增速超过

30%，五粮液品牌投放量将达 2 万吨。“十三五”规划集团收入达到千亿，酒业贡献

600 亿元（其中：五粮液 400 亿元、系列酒 200 亿元）。2018 年，公司营销工作将

紧紧围绕“让运营商获取合理利润”和“扩大五粮液产品的市场份额”两大目标展开，

巩固和提升五粮液在浓香型白酒行业的品牌地位。 

3 个月后，2018 年 3 月 19 日在成都举行的春季糖酒会上，五粮液发布了一系列最新

数据。新品五粮液表现突出，动销占全年投放量的 30%左右，高于往年同期，公司

顺利实现开门红。围绕 2018 年的销售目标，系列酒公司及华东营销中心要分别达到

100亿。系列酒板块培育一个20亿级以上的大单品，两到三个10亿级以上的大单品、

五到十个过亿元以上的大单品。到“十三五”末，系列酒板块销售收入要突破 200亿元。

标志着 2017 年五粮液 1218 经销商大会提出的营销思路全面落地。 

根据最新一季度数据显示，五粮液 2018 年第一季度发货量约 6000 吨。由于一季度

动销势头良好，五粮液当前社会库存率从去年年底的 9%下降至 7%，低于行业平均

水平。五粮液方面对此表示，公司正积极生产备货，并将通过七大营销中心一线分仓

体系进行调配供应，尽量保障市场正常需求。 

1.2 回溯历史，2005 年和 2015 年是五粮液发展的两座分水岭 

在 2005 年以前，五粮液在市值和营收等方面曾一度独领风骚。到 1990 年，改革开

放解决了人民的温饱问题，经济快速恢复，五粮液两次扩产，产能过万吨，成为当时

最大的白酒企业。到 1995 年，经济高速增长，政务消费兴起，价格管制放开，市场

需求爆发，五粮液快速提价，89 年终端价超过泸州老窖，94 年价格超过汾酒。到 2005

年，白酒税制调整，亚洲金融危机，白酒行业进入调整期，五粮液通过资源扩张，集

合社会资源消化低端产能，扩张到 20 万吨以上。五粮液和茅台分别为浓香型和酱香

型白酒的代表。从市值来看，五粮液 1998 年上市，首周市值为 171.68 亿元。贵州

茅台 2001 年上市，首周市值仅有 92.53 亿元，而同期五粮液市值达到 193.64 亿元，

为贵州茅台的 2 倍。从营收来看，2001 年五粮液年报营业收入达 47.42 亿元，而茅

台仅为 16.18 亿元，将近 3 倍。当时五粮液旗下的廉价白酒尖庄，最多一年能销售 9

万吨。 

2005 年—2015 年却成为五粮液“失去的十年”。这期间茅台经过大刀阔斧的改革已

经一骑绝尘反超五粮液，而且后来居上的洋河也已经和五粮液平起平坐，更何况还有

老窖、汾酒、古井贡对五粮液的前后夹击。十年间，五粮液营收和利润的 CAGR 分

别为 13%和 23%，而竞品茅台分别为 24%和 30%；老窖分别为 17%和 41%，公司

利润大幅萎缩引起广大投资者对公司发展质疑。尤其是 2013 年后，两年多的价格倒

挂极大影响了渠道销售五粮液的积极性。 
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图 1:2005-2015 年五粮液营收被茅台反超  图 2:2005-2015 年五粮液净利润被茅台拉开差距 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 
五粮液以 2015 年为分水岭开始做出一系列改革。改革管理结构，新管理层致力于解

决价格倒挂问题，渠道利润回升，经销商销售积极性提高，打款积极，客户回流现象

明显，推动销量的增长，实现良性循环。改革产品结构，通过品牌梳理使得品牌架构

清晰、产品线简约，集中打造大单品，并淘汰价值贡献低的产品，覆盖不同消费群体，

避免品牌间的恶性竞争。改革促使公司业绩奋起直追，2015、2016 年营收和净利润

增速均与茅台几乎持平。 

1.3 个人需求崛起+高端白酒寡头垄断是当前白酒行业的发展特点 

1.3.1 个人需求替代政务需求成为白酒消费的主力 

白酒需求主要分为：政务需求、商务需求、个人需求。2012 年之前，这三种需求分

别占比 40%、40%、20%，政务需求和商务需求为白酒消费的主体。2012 年，国家

出台“八项规定”，使得政务需求大幅减少，占比由原来的 40%下降至目前的 5%左

右。然而，近年来我国人均可支配收入增速较快，居民购买力提升，个人需求接力政

务需求，占比大幅提升至 65%，成为白酒消费的主力。 
 
图 3:白酒消费结构中个人消费占比上升  图 4:居民人均年度酒和饮料消费支出及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 
个人需求为行业复苏提供较强的支撑，白酒行业呈现量价齐升的局面。高端白酒茅台、

五粮液和泸州老窖多次提高出厂价，终端销售情况向好。次高端也紧随高端白酒谨慎
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提价，通过放量抢占市场。高端和次高端白酒展现出强劲的复苏势头，利润和估值均

得到大幅提升。目前白酒的主要消费人群还是 30-54 岁的年长男性，未来在 2021 年

之前，30-54 岁的男性人口数量仍会不断增长，白酒行业有望继续保持景气。 

1.3.2 寡头垄断格局成为高端白酒“持久的护城河” 

“护城河”理论在巴菲特的投资思想中居于十分重要的地位。根据巴菲特的护城河理

论，一个真正伟大的公司必须要有“持久的护城河”来保护投资的可观回报。品牌美

誉度和文化积淀构筑了白酒行业深厚的护城河，消费者形成一定的消费习惯后，后进

企业想要改变这种现状变得非常困难。 

商务消费侧重于身份与地位的象征，品牌是其消费选择的核心因素；个人消费的驱动

源于其消费习惯以及收入水平，当前人均收入水平不断上升。在这两个因素影响下，

具有高知名度的白酒龙头：茅台、五粮液、泸州老窖的市占率有望进一步提高。 
 

图 5:白酒品牌知名度指数 

 
资料来源：CSICS 数据研究室、东兴证券研究所 

 
 

目前对于具有强品牌力的高端白酒而言，茅台、五粮液、泸州老窖三家处于寡头垄断

格局，未来较难发生大变化。寡头垄断格局让具有强品牌力的高端白酒拥有强有力的

定价权和业绩确定性，定价权掌握在寡头垄断的少数企业手里，利润率将得到维持与

提升，可以不断享受通胀红利和消费升级红利。 

根据高端白酒“温度计”理论（东兴白酒行业“弹簧理论”推论 1），高端白酒对于

整个白酒行业有引领和控制作用，其零售价和市场份额的改变都对白酒行业起着关键

作用，高端白酒价格的升降，存量的增减直接决定着次高端和大众酒的生存空间与盈

利点。 
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2. “曙光中国”改革成果初现，公司业绩加速上升，核心竞争

力逐步凸显 

2.1 新班子扎实务实，混改理顺激励机制 

2.1.1 改革前：价格倒挂，经销商积极性不足 

从 2008 年到 2012 年，茅台逐渐从提价时机、提价幅度和提价后的价格上，全面超

越五粮液。在白酒行业，价格是品牌价值的有效体现。五粮液未考虑到市场情况，为

了维持品牌价值被动提价，从而进入长期的价格倒挂状态。价格倒挂使得经销商进价

大于卖价，造成渠道利润的不断下降，经销商忠诚度和积极性降低，对销量的增长产

生阻碍。 
 

图 6:五粮液和茅台的历次价格调整 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

2010 年以前，五粮液 CR5 经销商的销售额占比高达 50%以上。大商模式有利于公

司充分利用经销商的渠道资源，快速铺设渠道网络，节约渠道管理成本，尤其在白酒

牛市行情中大商模式有利于公司销售。大商模式曾伴随五粮液走过白酒行业黄金十年，

助力五粮液走上白酒龙头地位。大商模式的特点是层层代理，大经销商多以分销模式

为主，依靠下游的经销商将产品销售到超市、专卖店等终端零售渠道，存在较多层级，

在面临不景气的市场环境时容易造成各环节库存暴增，使得公司对渠道的把控力较弱，

容易出现窜货现象。 
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图 7:五粮液前 5 名经销商的销售额和占比情况 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 
 
 

2.1.2 改革后：新领导层作风务实，混改带动经销商积极性提高 

2017 年 3 月，集团领导变动，新任董事长李曙光作风务实，注重生产、销售，并有

望整合省经信委产业、金融方面的资源。提出五粮液“对标先进、二次创业、再创辉

煌”的口号。 

公司 2013 年筹划“混改”事项，2015 年 10 月发布非公开发预案，2016 年 6 月提

交证监会审核，2016 年 12 月公布增发预案修订稿，2017 年 5 月证监会审核通过。

本次非公开发行不超过 82,252,438 股，募集金额不超过 185,397 万元。公告显示管

理层认购不超过 2373 万股（占比 28%），经销商认购不超过 1941 万股（占比 23%）。

由五粮液员工持股计划、五粮液经销商和泰康资产、华安基金、凯联艾瑞战略投资者

认购，发行价格为 23.34 元/股，锁定期为 36 个月。本次募集资金主要用于信息化建

设、营销中心建设和服务型电子上午平台建设，支持公司渠道转型。 
 

图 8:公司非公开发行股票计划认购情况 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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五粮液混改方案的实施，在白酒龙头公司中率先实现机制改革，充分释放企业活力。

（1）通过员工持股计划，使员工利益与公司绑定，提高员工的凝聚力和积极性，增

进企业效率；（2）通过经销商持股计划，深度绑定渠道和公司利益，有助于公司渠道

的稳定以及新市场的开拓；（3）引入战略投资者，完善公司股权结构和治理结构，建

立高效的决策体系。 

本次混改的一大亮点是推动优秀经销商持股。一方面，构建新型渠道关系：五粮液和

经销商的利益深度捆绑，两者利益实现一体化，改变以往厂商主导的合作关系，有效

增加渠道话语权。另一方面，推动渠道优化：经销商持股能够提高其参与积极性，提

升品牌忠实度，从而有助于公司借助其渠道强化全国营销网络的市场推广能力。我们

认为此次混改有助于优化多方利益，盘活员工经营积极性，增强渠道执行力。 

2.2 产品结构聚焦五粮液“1+3”和五粮系“4+4”的双轮驱动 

2.2.1 改革前：品牌多而不精，影响核心品牌竞争力 

五粮液产品开发品牌多而不精，造成品牌冗杂，影响核心品牌竞争力。五粮采用多品

牌战略，高端产品以 52 度普通水晶瓶五粮液为主，中低端产品有五粮春、五粮醇、

尖庄等多个单品，产品几乎覆盖了每一个档次的细分市场。至 2003 年，子品牌达 100

多个，不同规格的新产品达 300 多种，很多开发品牌销售仅有几百万元。品牌较多且

产品品质不一，对在市场占比不高的产品进行杀价促销，使五粮液的高端形象逐渐模

糊，削弱品牌的核心竞争力。 

相比而言，竞品茅台坚持实行“高端品牌策略”，巩固核心品牌。在品牌结构上，茅

台酒产品主要集中在高端茅台酒，主打飞天茅台，中低端系列酒占比不高。飞天茅台

以明确的定位、清晰的产品结构稳稳占领利润大、竞争相对较弱的高端白酒消费市场，

获取较高的毛利率。 

 
  

图 9:贵州茅台产品结构  图 10:五粮液产品结构 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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2.2.2 改革后：品牌建设战略密集出台，聚焦核心品牌 

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。公司自 2013 年以来，面对消费环境的变化，积

极进行品牌结构调整。于 2014 年提出“1+5+N”战略，结束了 2003 年初开始实施

的“1+9+8”战略，从单一注重市场范围向注重价位与区域相结合转变。2016 年又

进一步升级为“1+3+5”战略，梳理出“五粮液+五粮系”的产品品牌结构。在 2018

年 3 月 19 日的成都春季糖酒会上，公司针对五粮系作出进一步的明确和深化，提出

“4+4”品牌战略，争取做大做强系列酒。 
 

表 1:五粮液历次品牌战略调整 

 

资料来源：《战略对决》、公司调研、东兴证券研究所 

 

目前，公司通过品牌梳理，使得品牌架构清晰、产品线简约，集中打造大单品，并淘

汰价值贡献低的产品，覆盖不同消费群体，避免品牌间的恶性竞争，有效提升了品牌

力。管理结构和产品结构的改革促使公司业绩奋起直追，2015、2016 年营收和净利

润增速均与茅台几乎持平。 

3. “大坝”理论：渠道力和品牌力是未来五粮液市值提升的核心

因素 

品牌力提升和渠道力提升，是公司急于解决的两大问题。根据东兴“大坝”理论，公

司的市值就如同水库里的水，而渠道力和品牌力就像大坝上的两个闸门。 

品牌力是“大坝”理论最核心的一道闸门。品牌力对白酒特别是高端白酒有着十分重

要的意义，白酒品牌是讲历史传承的，消费者对此也有心理惯性、路径依赖。品牌力
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较强的公司可以依靠品牌号召力使产品自然动销，因此品牌力越强的企业，其销售的

渠道力也一般越强。 

渠道力是“大坝”理论的第二道闸门。品牌对渠道有很强的吸引力和黏性。“酒香也

怕巷子深”，随着人口迁移的常态化高频次化、交通基础设施的跨越式发展、新零售

的快速崛起，渠道建设对白酒营销的重要性越来越凸显。经销商盈利状况的大幅改善，

扩大渠道毛细血管，将会使渠道的阻力变为推力，抱怨变为积极，对品牌的爱搭不理

变为趋之若鹜。 

随着公司对渠道和品牌建设的不断加强，闸门越开越大。五粮液自身的潜力势能转化

为动能流入水库。水库的水位比作五粮液的市值，当前水位洼地说明是市值的低估，

未来随着公司潜力势能的不断转化，水位不断提升，公司的市值不断增长。 
 

图 11:东兴五粮液“大坝理论” 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

随着价格倒挂问题的解决，公司将进一步稳定出厂价，把重心放在提高终端价上。在

保证价格理顺的前提条件下，逐步扩大价差来增厚渠道利润，带动经销商的积极性，

使渠道力大幅提升。渠道力的提升有助于公司加大五粮液的投放力度，从“控量挺价”

向“稳价放量”转变。公司未来有望迎来持续放量，销量增长将取代价格增长成为公

司业绩增长新的动力。 

随着渠道力提升，市场对公司放出来的量的消化能力逐渐扩大，使得消费者对五粮液

品牌的依赖性越来越强，五粮液的品牌价值也会逐渐深入人心，推动公司品牌力的建

设。高端酒的核心竞争力来源于其品牌力，目前高端白酒处于寡头垄断格局，这让少

数的几家垄断企业拥有强有力的定价权和业绩确定性。公司作为知名的高端浓香型白

酒龙头，在价格上有较大的自主权，未来仍有一定的上涨空间。 
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图 12:渠道力建设带动品牌力提升 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

3.1 品牌力的回归是五粮液最核心的竞争力 

3.1.1 “五粮液+五粮系”双轮驱动，加速品牌提升 

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。产品结构的

调整是品牌力恢复的第一步，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 13:五粮液+五粮系双轮驱动 

 

资料来源：京东商城、东兴证券研究所 

 

五粮液：定位高端。对于五粮液，核心打造“1+3”产品战略，其中“1”代表占比

七成的核心产品 52 度普通水晶瓶五粮液（普五），确保普五核心单品地位不动摇；“3”



 

东兴证券深度报告 
五粮液（000858）：策马扬鞭，五粮液“大坝”理论看市值成长空间 

P13 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

不再局限于具体产品，而是代表五粮液品牌延伸的三个方向：第一是针对高端客户强

调独特和稀缺的高端系列，第二是针对全球客户的全新国际系列，第三是针对年轻客

户的定位年轻和时尚的低度数系列。构建起以普五为核心，1618、交杯牌和低度数

五粮液三个战略品牌为支撑的多层次高端产品群，丰富五粮液品牌内涵。 

五粮系：精简优化。五粮系是公司渠道下沉的主力品牌，定位中低端。公司继续坚决

淘汰市场定位不清晰、价值贡献度低的产品，加速研发次高端的新产品，不断提升系

列酒板块的品牌打造能力，形成“4+4”的品牌矩阵。第一个 4 是指打造五粮春、五

粮醇、五粮特头曲、尖庄等 4 个全国性的大单品；第二个 4 是指打造 4 个个性化的产

品，锁定主流价位、打造大单品。根据 2018 年 3 月份成都春季糖酒会上公司对未来

的规划，2018 年要实现百亿系列酒目标，系列酒板块培育一个 20 亿级以上的大单品，

两到三个 10 亿级以上的大单品、五到十个过亿元以上的大单品。到“十三五”末，

系列酒板块销售收入要突破 200 亿元。 

通过高端酒深化、系列酒优化，实现五粮液和五粮系的双轮驱动，建立起“1+3+4+4”

的产品结构矩阵，巩固和强化公司的高端形象。公司高端形象深入人心后，消费者容

易对公司产品产生黏性，建立起稳固的护城河。 

3.1.2 “一强、二新、三大”的传播规划，重塑品牌力，五粮液雄心不减 

高端酒的核心竞争要素是品牌力，根据 3 月 19 日五粮液品牌经销商营销工作会的展

望，未来公司将进一步加大品牌力建设，其传播规划为五粮液品牌“一强、二新、三

大”。  

“一强”指的是实现五粮液与中华优秀传统文化的再融合、再创造，讲好五粮液的文

化故事，做好五粮液的历史担当，做大做强五粮液品牌。 

“二新”一是指新媒体，要大胆应用微博微信、行业新媒体、视频网站、移动 APP

等新媒体进行品牌传播；二是指新形式，要大力创新整合传播手段。 

“三大”一是指大地标，要通过在北京、上海、广州、成都等市场建立 3-5 个大地标，

持续树立高端品牌形象；二是指大氛围，即充分营造品牌落地氛围，借助多种形式营

造立体化的品牌大氛围，为经销商的品牌市场推广和渠道建设工作打好辅助与配合；

三是指大活动，也就是品牌的大型公关活动。 

通过“一强二新三大”的传播规划，融合中华优秀传统文化，提升品牌高度，拓宽公

司产品的受众面，将品牌影响力实实在在地落实到消费者心中，实现公司品牌力的重

塑。 

3.2 渠道广度与深度双重拓展，管理层长远性战略需要精细化战术落地 
 

3.2.1 渠道利润增加，拓宽渠道广度 

公司坚持“控量挺价”策略带动五粮液价格提升。2016 年底，公司宣布普五计划内

供应量减少 25%，计划外供应量不限，采用“控量挺价”策略，确保运营商的利润

在 10%-15%的范围内。普五的一批价稳步提升，普五一批价从 2015 年初的 540 元
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上涨至目前的 810 元，而目前终端价也已经上涨至 1099 元/瓶，价格倒挂问题得到解

决，成功实现顺价销售。 

除了自身“控量挺价”的政策原因，外部环境也推动了五粮液顺价销售。近年来居民

人均收入水平不断提高，消费升级促使高端白酒需求持续增加，增厚了经销商利润，

提高了经销商的积极性。另外，竞品茅台长期供不应求，终端价格不断上涨，也为五

粮液打开涨价空间。 

价格倒挂解决后，渠道利润回升，经销商销售积极性提高，打款积极，客户回流现象

明显，推动销量的增长，实现良性循环。在量价策略下，公司解决库存和价格倒挂问

题的同时，也保持了销量较快的增长。 

3.2.2 着力下沉优化渠道结构，加深渠道深度 

①五粮液和五粮系分开运营，优化渠道结构 

2014 年前，公司五粮液和五粮系都是采用大商模式运营。2014 年，公司开启渠道结

构大调整，将五粮液和五粮系分开运营。五粮液由大商模式转变为直分销模式，五粮

系则根据品牌成立独立的营销公司进行运作。 

五粮液，转型直分销模式 

公司重启五品部（五粮液品牌管理事务部），通过下设的七大营销中心来发挥品牌管

理和销售管理的双重职能。由公司挑选符合标准的大经销商，将大经销商转变为某一

区域的平台服务商，并和其共同制定区域业绩目标和计划政策，其在营销中心的统一

指导下发挥职能。再从全国 2000 多家经销商中筛选出大约 500 家核心经销商，与服

务商进行贸易往来，不再直接与公司发生财务关系。核心经销商利用自己的渠道铺货，

贯彻执行平台上的营销政策，根据区域化、定制化策略具体实施精细化营销。 
 

图 14:五粮液直分销模式的渠道分解 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

直分销模式解决了公司以前渠道责任不清、经销商信息不足的问题。加强公司对渠道

的管控，强化自身的服务功能，有利于和大经销商建立良性战略合作关系。小商从核
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心经销商处进货比以前可以直接从公司进货的成本提高，失去了低价抛售的基础和动

力，渠道乱价现象会减少。 

五粮系，成立营销公司 

成立五粮系营销公司，规范五粮系渠道，积极推进系列酒品牌的独立市场化运作。目

前，公司已经成立了五粮液系列酒公司、五粮醇公司和五粮特头曲公司等独立核算的

销售公司，有效实现权限下放、管理下移、渠道下沉和服务前置、不断规范五粮系渠

道和营销。 

②线下线上齐发力，着力下沉渠道 

线下，大力推进“百城千县万店”工程 

公司对专卖店体系建设力度加大，形成“百城千县万店”的局面，即在数百个大中城

市、数千个重点县区建立上万个高质量的零售终端，推进渠道下沉。整个工程从 2017

年启动，预计需要三年时间来全面完成。 

专卖店渠道的创新升级同样也是五粮液今后的工作重点，其方向为：模式创新升级；

功能创新升级；品牌创新升级。科学构建“红蓝黄+”的专卖店产品体系，红色系产

品专指 52 度新品五粮液；蓝色系产品指五粮液专卖店渠道专属的酒类产品，如“金

五”等；黄色系产品分为标配产品与选配产品。“+”类产品是指五粮液文化和元素相

关的跨界产品的延伸，如五粮液专用粮食的礼包、五粮液酒糟制造的香皂等。对专卖

店产品体系构建的总原则是：减少对红色系产品的过度依赖，丰富并主推蓝色系，提

高蓝色系专属产品销售占比，积极配合导入黄色系产品，积极研究“+”类产品作为

补充。 

以专卖店为核心，为个人消费和团购提供了便利的方式，优化了现有的渠道结构。通

过终端缩短到消费者的距离，持续巩固五粮液与消费者之间的紧密联系。 

线上，积极拓展合作+自建的互联网渠道 

一方面，加强与电商合作。借助京东、苏宁、阿里等电商平台打通线上渠道，举办促

销活动带动线上营销，提升品牌影响力。 

另一方面，启动线上线下一体化新零售终端“五粮 e 店”。作为 O2O 门店，实现线上

APP 下单，线下由附近的实体 e 店进行配送。公司基于大数据运用，建立起基于消

费者、经销商、销售人员、终端门店的大数据信息管理系统，实现对营销过程的精细

化管理，进一步增强对终端的控制力。“五粮 e 店”对五粮液来说具有重大的战略意

义，很可能成为五粮液在未来实现跨越式发展的一个突破口。 
 

3.2.3 公司对于渠道的掌控力在价格上得以体现 

2016 年底，随着茅台价格上涨、终端需求增长，以及低价库存的消化，公司成功解

决价格倒挂问题，实现顺价销售。后续对五粮液价格的工作重心为稳定出厂价的基础
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上稳步抬升终端价。我们认为公司在保证顺价销售的情况下，出厂价和一批价仍然存

在上行空间。 

出厂价：计划内外比例调整，出厂均价稳步提升 

未来茅台供需仍会偏紧，竞品茅台从历年基酒产量推算得到的可售成品酒的量，在

2020 年前不会有明显增加，茅台供需紧的状态不会发生较大变化。 
 

图 15:茅台的可售成品酒产量在 2020 年前不会明显增加 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

竞品茅台长期供不应求、终端价不断上涨，给五粮液提供了良好的放量环境，推动放

量任务完成。2018 年 1月飞天茅台出厂价从 819元提升到 969元，提价幅度达 18%，

是五年来首次提价。自 2010 年以来，五粮液作为追随者，每次茅台提价后都会跟随。 
 

图 16:2018 年普五计划内外比例为 1：1 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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2018 年公司将对普五计划内外比例进行调整，将由目前 9:1 调整至 1:1。目前普五计

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

幅为 5.3%。 

一批价：为保证渠道利润，一批价有望走高 

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，一批价应

达到 850 元/瓶，当前普五一批价在 830-840 元，距离既定目标还有一定空间。预计

在公司调价策略和茅台缺货一批价上涨的背景下，五粮液后续一批价有望进一步走高，

增厚渠道盈利水平。 

渠道顺价价差拉大后，赚钱效应将吸引众多经销商申请加入五粮液，有利于公司拓宽

渠道广度，支撑 18 年 20%的放量计划。普五终端价的持续上涨能够有效带动经销商

的积极性，从现实情况来看，目前各地排队申请加入五粮液的经销商非常多，经销商

打款积极，客户回流现象明显，为公司放量打下基础。 
 

图 17:普五的出厂价、一批价和终端价 

 
资料来源：渠道调研、东兴证券研究所 

 

4. 五粮液产能充足，通过并购扩张打开新篇章 

4.1 新增产能+优酒率提升，保证公司产能充足 

公司 2018 年将新增储备产能 2 万吨，并启动 10 万吨原酒产能建设，开工 30 万吨原

酒储备项目，储存水平从 30 万吨提升至 60 万吨。同时公司将通过技术改革提升优酒

出酒率，目前公司优酒出酒率为 10%-15%，而先进车间能达到 50%，通过技改公司优

酒出酒率仍具备较大提升空间。 

从公司目前的实际投放来看，2016 年五粮液投放量约 1.5 万吨，2017 年预计将达到

1.7 万吨，增量主要来自新增经销商配额。根据 1218 经销商大会李曙光董事长对十

三五规划的展望，2018 年五粮液投放量将超过 2 万吨（普五约占 70%），2020 年五

粮液投放有望突破 3 万吨，放量计划成为公司完成十三五目标的主旋律。 
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图 18:十三五规划对五粮液投放量的展望 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

根据调研，2018 年公司产能投放扩大叠加优酒出酒率提升，可带动高端五粮液产量

同比增长 20%以上，保证公司放量任务的实现。目前公司产能充足，未来通过并购可

以充分梳理好不同的区域，进行基酒的消化。 

4.2 行业大复苏背景下，五粮液适合完成版图的扩张，实现产能的释放 

4.2.1 川酒整体在此轮复苏中表现强势 

回顾行业发展的上几轮周期，其共同特点是每一轮行业快速发展上升的时期也是各家

酒企之间重新排座洗牌的时期，各家都希望能在找到适合的价格带的同时抢占更多的

市场份额，这是行业内部的存在并购的核心原因，因为这是最简捷的省外扩张的方式，

利用并购标的的渠道，实现产品的输出。这在大趋势向上的过程中也是符合行业发展

规律的。 
 

图 19:川酒在此轮复苏中归母净利润同比增速总体高于徽酒 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

从川酒的整体情况来看，一方面是骨干企业的集体强势表现，五粮液、泸州老窖、剑

南春、舍得酒业、郎酒等位于行业第一集团的川酒企业，今年以来都在加速发展，并

纷纷提出可观的发展目标。 
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而在行业分化发展的背景下，一些具有优秀品牌基因和酿造实力的川酒企业，则面临

着十分关键的发展分水岭，是借市场上升期实现突破，还是被分化成市场边缘角色，

必须尽早决断和行动。对于这类企业，大酒企所具备的管理、渠道、团队优势，能够

对其发展产生关键性影响。 

在这种形势下，川酒内部正在发生一些显著的改变。包括剑南春实现对文君酒厂的全

资控股；环球佳酿公司与泸州市政府签下了总投资 80 亿元的酒业项目，而这家具有

强大资金实力的公司，其理念正是“通过并建合作优秀酒企品牌和建设自身生产基地，

打造立足中国、布局全球的国际顶级酒业集团”；又或是由 28 家中小酒企抱团组成的

宜宾酒股份有限公司，已正式推出其“宜宾酒”品牌和六款白酒产品。 

我们认为一个好的并购标的应该可以达到“拥有一个品牌，耕耘一块市场，收获一众

粉丝”的标准。因此我们认为一例成功的并购需要双方企业具备如下三点要素： 

（1）并购方管理团队管理能力出众，且有远距离作战的能力； 

（2）并购方应该在大本营地区有成熟的市场及稳定的收入规模，在收购完成后有能

力持续稳定的为被收购方投入资金，有输血点； 

（3）并购标的应在其本土市场有一定规模和当地消费者认可的品牌力，在当地有稳

定的消费群体和稳健的营销渠道，未来有较大发展空间。 

4.2.2 看好五粮液自身发展的同时实现并购扩张 

作为川酒第一品牌的五粮液集团也已经明确表明将共同参与、对接四川省的发展战略，

加强川酒资源的整合平台建设，将川酒整合升级的目标，与五粮液做大做强的企业规

划结合在一起。 

五粮液此前曾有过一轮外延发展，包括在河北收购永不分梨酒业，并建立白酒灌装产

业园，在河南收购五谷春酒业，而在今年年初，外界盛传五粮液与山东知名酒企古贝

春已基本达成收购关系。在前期收购中，五粮液选择的对象均为外省酒企，如果算上

古贝春，那其分布省份包括河北、河南、山东，均系白酒消费大省，也是各大名酒争

夺十分激烈的区域。这也意味着五粮液收购的意图更倾向于区域割据，通过并购实现

渠道、管理、品牌的当地化，扩大市场版图和销售规模。 

5. 盈利预测和估值分析 

5.1 盈利预测：“稳价放量”推动公司业绩大幅提升 

核心假设： 

（1）五粮液：预计 2017 年销量 1.7 万吨（普五 1.2 万吨，其他五粮液 0.5 万吨），

根据公司指引 2018 年五粮液投放量将超过 2 万吨（普五占 70%），2020 年投放量有

望超过 3 万吨。价格方面，2018 年公司将对普五计划内外比例进行调整，预计出厂

均价上涨 5.3%。其他五粮液价格预计调整幅度为 6%-7%。预计五粮液 2017年—2019

年的收入分别为 200 亿元、300 亿元、350 亿元。 
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（2）五粮系：预计 2017 年收入 64 亿元。按照公司规划，2018 年要实现“百亿系

列酒”目标，到“十三五”末，系列酒板块销售收入要突破 200 亿元。 

（3）费用率：公司积极推进降本增效，全面预算管理不断进行。预计随着“百城千

县万店”工程的深入实施、新零售营销能效的逐渐释放，公司的费用率存在进一步下

降的空间。 

综上，我们预计 2017 年—2019 年营业收入分别为 308 亿元、407 亿元、511 亿元，

增速分别为 25.4%、32.2%、25.6%。归母净利润分别为 93.0 亿元、125.1 亿元、163.0

亿元，增速分别为 37.1%、34.5%、30.3%。EPS 分别为 2.45 元、3.30 元、4.29 元。 

5.2 估值分析：改革带来高速增长理应享受更高估值 

同是高端白酒的领导品牌，五粮液与贵州茅台的估值表现差距明显，自 09 年以来，

因为经营策略的原因，五粮液相对于茅台始终存在估值折价。近年来茅台与五粮液的

估值比大部分时间内大于1，尤其是本轮行业复苏以来，两者估值距离有拉大的趋势，

估值比峰值甚至接近于 2。2015 年新管理层上任后加速改革进程，公司业绩开始奋起

直追。目前公司各方面均在积极调整，在管理层不懈努力下公司与茅台的经营差距正

在缩小，抑制估值的基本因素基本得到消除，估值折价有望得到修复。 
 

图 20:五粮液相对于茅台长期存在估值折价 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

随着公司经营改善与行业景气度上升，公司将进入加速成长轨道。根据五粮液 1218

经销商大会传达的2018年及十三五经营规划：上市公司2018年收入指引400亿元（系

列酒突破 100 亿元，华中市场突破 100 亿元），较 2017 年收入约增 100 亿元。预计

2018 年公司收入增速有望加速至 30%。另外，公司积极推进降本增效，全面预算管理

不断进行，成本的降低使净利润增速将更快，净利润增速预计将超过 30%。 

当前估值水平对应公司未来的成长性偏低，未来加速增长理应享受更高估值。给予

2018 年 30 倍 PE，对应目标价 99 元。 
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6. 风险提示 

食品安全的风险、白酒行业政策的风险、业绩增速不达预期的风险 

 

 

特别鸣谢： 

马剑箫：加拿大西蒙菲莎经济学本科优秀毕业生，现东兴证券食品饮料团队实习生。 
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表 2:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 44597 54505 66840 87158 108631 营业收入 21659 24544 30784 40684 51097 

货币资金 26374 34666 43480 57462 72170 营业成本 6672 7314 8624 10537 12628 

应收账款 107 108 135 179 224 营业税金及附加 1785 1941 3525 5696 7154 

其他应收款 19 19 24 31 39 营业费用 3568 4695 3386 3865 4806 

预付款项 332 272 272 272 272 管理费用 2129 2144 2687 3552 4416 

存货 8701 9257 10915 13337 15983 财务费用 -732 -766 -179 -140 -315 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 25.80 12.20 10.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 7949 7670 6948 6228 5508 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 902 795 795 795 795 投资净收益 34.14 33.43 30.00 14.00 14.00 

固定资产 5348 5431 5044 4364 3684 营业利润 8246 9237 12761 17183 22418 

无形资产 412 402 362 322 282 营业外收入 66.16 118.91 50.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 24.90 18.72 19.00 19.00 19.00 

资产总计 52547 62174 73708 93306 114059 利润总额 8287 9337 12792 17224 22459 

流动负债合计 7968 13688 15332 17605 20355 所得税 1877 2281 3124 4207 5485 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 6410 7057 9668 13017 16973 

应付账款 1058 2171 2525 3085 3697 少数股东损益 234 272 365 508 678 

预收款项 1994 6299 7530 9157 11201 归属母公司净利润 6176 6785 9303 12509 16295 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 8497 9388 13302 17763 22823 

非流动负债合计 234 281 153 153 153 EPS（元） 1.63 1.79 2.45 3.30 4.29 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 8201 13969 15485 17758 20508 成长能力      

少数股东权益 1016 1129 1494 2002 2680 营业收入增长 3.08% 13.32% 25.42% 32.16% 25.60% 

实收资本（或股

本） 

3796 3796 3796 3796 3796 营业利润增长 2.66% 12.02% 38.15% 34.65% 30.47% 

资本公积 953 953 953 953 953 归属于母公司净利润

增长 

37.11% 9.85% 37.11% 34.47% 30.27% 

未分配利润 30407 32975 29878 29453 24316 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

43329 47077 56802 73620 90944 毛利率(%) 69.20% 70.20% 71.99% 74.10% 75.29% 

负债和所有者权

益 

52547 62174 73708 93306 114059 净利率(%) 29.60% 28.75% 31.40% 32.00% 33.22% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.75% 10.91% 12.62% 13.41% 14.29% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 14.25% 14.41% 16.38% 16.99% 17.92% 

经营活动现金流 6691 11697 12610 13651 14851 偿债能力      

净利润 6410 7057 9668 13017 16973 资产负债率(%) 16% 22% 21% 19% 18% 

折旧摊销 983.08 916.48 586.00 599.00 561.00 流动比率 5.60 3.98 4.36 4.95 5.34 

财务费用 -732 -766 -951 -1211 -1355 速动比率 4.51 3.31 3.65 4.19 4.55 

应收账款减少 0 0 0 0 0 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.44 0.43 0.45 0.49 0.49 

投资活动现金流 -394 -161 -480 -291 -291 应收账款周转率 188 229 254 259 254 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 25.40 15.20 13.11 14.50 15.07 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 34 33 30 14 14 每股收益(最新摊薄) 1.63 1.79 2.45 3.30 4.29 

筹资活动现金流 -2355 -3194 -2601 -4906 -5361 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.04 2.20 2.31 2.32 2.80 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

11.41 12.40 14.96 19.39 23.96 

长期借款增加 -927 -1003 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 82 0 P/E 46.44 42.28 30.83 22.93 17.60 

资本公积增加 0 0 0 1772 0 P/B 6.62 6.09 5.05 3.90 3.15 

现金净增加额 3942 8342 9529 8454 9199 EV/EBITDA 30.65 26.86 18.29 12.91 9.40  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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