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股价走势 

五粮液全面起飞深度研究系列一：直控终端 
  
1. 消费品龙头公司加强终端控制，争夺市场主动权 

作为产品和消费者直接接触的场所——终端已经成为产品销售的最重要的环节。
直控终端即企业直接对终端的销售管理进行干预控制，省略中间不必要的渠道环
节，通过强化对终端的掌控力度，加强对终端的管理，达到销售最大化的最终目
的。 

大型消费品公司日益重视终端重要性，逐步加强对终端的掌控力度。比如可口可
乐、格力空调、海天味业等公司，均通过控制终端，建立强大的渠道壁垒。白酒
企业开始效仿消费品公司，强化直控终端能力。 

2. 五粮液加强线下线上终端布局，提升对终端直接控制力 

在消费品公司加强终端布局的大背景下，五粮液 2017 年加快线下线上终端布局，
提升对终端直接控制力。 

线下：实施“百城千县万店”工程，形成核心终端的深度运营；专卖店体系是“百
城千县万店”工程的骨干，是公司直控终端战略的线下核心。 

线上：自建五粮 e 店，打造 O2O 销售闭环；。 

3. 直控终端有望提升五粮液的营销精准度以及经营效率 

公司过去过度依赖大商，导致公司对渠道终端的掌控能力下降，对市场变化的反
应传导较慢，对公司经营效率有影响。由于对终端把控不足，导致“价格”这一
品牌运营的核心环节存在被动跟踪局面，难以建立市场最强的话语权。相较其他
龙头品牌，五粮液销售费用率较高，影响其净利润率水平。从经营效率来看，五
粮液人均创收比其他龙头低，五粮液的经营效率存在提升空间。由于对大商依赖、
费用率较高、经营效率不如其他行业龙头等因素，导致五粮液对茅台一直有估值
折价的情况。 

我们认为公司有望通过直控终端，提升市场敏感度和营销精准度，掌控和了解一
手数据信息，有利于公司组织研发、生产、销售工作，提升公司对品牌、价格的
控制能力，带动终端销售能力，提升公司利润率水平，同时带动公司估值提升，
最终提升公司的市值空间。 

盈利预测:预计公司 17-19 年净利润分别为 90、126、170 亿元，同比增速 32%、 40%、
35%。考虑公司品牌地位、加强终端渠道建设、产品带腰部优势、以及改革进程加
快，业绩弹性较大，给予公司 18 年 33 倍市盈率，目标价 110 元。 

风险提示：食品安全风险、改革不达预期风险、终端需求下降风险 

  

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 21,659.29 24,543.79 30,057.86 38,328.04 48,543.61 

增长率(%) 3.08 13.32 22.47 27.51 26.65 

EBITDA(百万元) 8,098.23 8,998.40 11,995.34 16,743.40 22,490.98 

净利润(百万元) 6,176.12 6,784.53 9,002.73 12,622.60 16,987.39 

增长率(%) 5.85 9.85 32.69 40.21 34.58 

EPS(元/股) 1.63 1.79 2.37 3.33 4.48 

市盈率(P/E) 42.53 38.72 29.18 20.81 15.46 

市净率(P/B) 6.06 5.58 5.06 4.50 3.91 

市销率(P/S) 12.13 10.70 8.74 6.85 5.41 

EV/EBITDA 9.57 10.74 19.20 13.40 9.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 消费品龙头公司加强终端控制，争夺市场主动权 

作为产品和消费者直接接触的场所——终端已经成为产品销售的最重要的环节。谁掌握了
终端，就意味着掌握了市场主动权。终端是让产品实现商品价值的最后一个环节，是临门
一脚或者最后一公里，产品从概念产生直到消费者手中，前期大量工作的结果取决于终端
的销售。 

直控终端即企业直接对终端的销售管理进行干预控制，省略中间不必要的渠道环节，通过
强化对终端的掌控力度，加强对终端的管理，达到销售最大化的最终目的。大型消费品公
司日益重视终端重要性，逐步加强对终端的掌控力度。龙头企业直控终端有利于减少经销
商层级、使得销售体系扁平化，公司更加贴近消费者，对消费者需求感知更加迅速。 

白酒行业主要终端包括线下线上两部分，线下终端包括专卖店、商超、餐饮酒店、烟酒店、
团购等渠道，发展更为成熟，是目前主力销售渠道；线上终端包括自建平台、综合电商、
垂直电商，发展迅速，成为重点布局方向。 

图 1：白酒行业主要终端体系 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

1.1. 品牌消费品公司愈发重视直控终端模式，建立强大的渠道壁垒 

1.1.1. 可口可乐：力争渠道覆盖最大化，多手段实现直控终端 

可口可乐的成功离不开对渠道绝佳的掌控能力。可口可乐始终强调对终端的控制，强调对
渠道最大化的覆盖，占据一切可能覆盖到的终端。可口可乐的直控终端的渠道模式，经历
了由区域精耕到渠道精耕的转变。 

可口可乐的渠道系统可以划分为四种：KA 渠道、批发渠道、101 渠道和直营。KA 渠道由
重点客户部负责运营；批发渠道和 101 渠道由销售部负责运营，批发渠道和 101 渠道的区
别在于，业务员缺少对批发渠道的终端网络的控制能力，而能够直接掌控 101 客户下属终
端的销量。直营渠道是指可口可乐直营餐饮渠道、学校渠道、旅游景点等。 

区域精耕：把中国市场划分为多个区域，在各区域内实施直控终端的模式。可口可乐在国
际化的过程中普遍采取特约经营模式，与某一个区域内的区域装瓶商达成合作关系，负责
生产和销售可口可乐的系列产品，同时协助可口可乐品牌的维护和发展。可口可乐以全国
各地的装瓶厂为区域中心点，在各地区（区、镇等）与批发商合作，批发商负责该区域配
送，同时可口可乐公司业务员进行业务推广。 
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渠道精耕（通路精耕）将渠道细化，并由不同的业务员负责不同的渠道。每个配送商和业
务员负责的区域越来越小，将大卖场以外的渠道细分为小店、批发、小超市、餐饮、网吧、
工厂、学校、军事、医药等类型，由不同的业务员负责，一个业务员负责 1~2 种渠道。 

 

图 2：可口可乐由区域精耕进化到渠道精耕，保证渠道覆盖最大化 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

1.1.2. 格力空调：线下线上联动发力，加强电商平台合作能力 

格力在中国拥有 27 家区域性销售公司，在全球拥有近 3 万家专卖店。2016 年在巩固原有
线下渠道的基础上，格力搭建起销售公司创新性的管理模式，在中心城市建立格力形象店、
旗舰店，凸显格力专卖店的品牌形象，增强用户的消费体验。同时在全国各区域成立共计
20 家全新的大松生活电器。2016 年还加强对线下卖场入驻的重视，在原有各销售公司与
国美卖场合作的基础上，与苏宁全面签约，进店数超 740 家。 

公司开启格力品牌线上电商销售战略，自建+合作打造线上渠道能力。巨资筹建自有线上
综合电商销售平台“格力商城”，重点布局京东商城、天猫商城、国美电器、苏宁易购等
国内最具影响力的第三方电商平台，同时保持和国内 KA 客户资源互享，在重大电商节点
6.18、6.28.双 11、双 12 等取得辉煌的销售业绩，其中空调在京东平台高居家电行业同类
产品销售榜首，晶弘、大松两大品牌在电商家电品类也表现优异。 

2016年公司线上电商销售额 45.8亿（不含淘宝），同比增长 91.1%，其中京东同比增长 93.2%，
天猫同比增长 84.4%；京东格力空调 2017 冷年（8-12 月）同比增幅达到 145.5%，2016 年
618 购物节京东格力空调销售突破 3.8 亿，双十一购物节空调突破 3.1 亿，高居空调行业榜
首。2016 年双十一期间，格力线上线下累计销售额突破 34 亿，比去年同期增长近一倍。 
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图 3：格力电器销售人员规模  图 4：格力电器销售费用率、净利润率情况 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

1.1.3. 海天味业：经销商变配送商，覆盖全国 50 万直控终端销售网点 

公司在全国设有 5 个营销中心、20 多个销售大区、110 多个销售部、350 多个销售组或销
售办事处，覆盖了 50 多万个直控终端销售网点，通过密集的经销和分销网络，使产品能
够快速达到消费终端。公司采取经销商、分销商/联盟商两级架构的销售体系，尽量减少经
销层级，公司将分销商/联盟商也纳入公司的管理体系，便于全面掌握终端销售情况。2015

年公司建立起 2600 多家经销商、16000 多家分销商/联盟商的销售客户网络，公司产品遍
布全国各大知名连锁超市、农贸市场、城乡便利店，销售网络的广度和深度在业内处于领
先地位。 

引导经销商向配送商角色转变：公司将经销商的营销职能剥离，经销商不再管理与市场相
关的问题，比如：销量目标的制定与分解、价格体系制定、营销费用投放、市场拉动执行、
临期品处理等，这些相关的动作与其产生的费用全部由公司承担。经销商只承担配送职能，
通过配送订单的达成最后从厂家获得一定点数的配送费用，这种费用往往是以返利形式给
予的。 

 

图 5：海天味业销售人员规模  图 6：海天味业销售费用率、净利润率情况 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

1.2. 白酒企业开始效仿消费品公司，强化直控终端能力 

消费品公司通过直控终端建立了渠道壁垒，提升市场敏感度和营销精准度，提升公司对市
场的控制力。过去白酒企业偏重生产环节，在渠道建设上更多依赖经销商。而以洋河股份
为代表的白酒企业较早开始强化对终端的控制能力，通过深度分销模式，实现直控终端。 
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洋河股份通过深度分销模式，将渠道渗透到各个地级县市。洋河股份与 8000 多家经销商
合作，拥有 3 万多名地面推广人员，同时不断加大深度分销模式。公司目前拥有中国白酒
行业最强大的营销网络平台，已经渗透到全国各个地级县市，渠道的高速通路已经基本搭
建完毕，为未来的市场拓展和品类延伸奠定坚实的基础。同时作为传统企业，公司也坚持
探索营销新模式，在互联网应用创新方面取得成果，公司的电商平台在白酒行业处于领先
地位。 

洋河业务人员全面深入终端，参与管理 8000 多家经销商，渠道扁平化，对终端有较大话
语权。洋河“1+1”营销模式主要由公司为主导，即公司派驻业务代表入驻经销商，甚至
在经销商的主导市场设立“办事处”，分公司或办事处直接运营市场，进行市场开发、品
牌推广等工作，而经销商主要起配合作用。通过 1+1 模式，洋河把很多二线经销商培养成
为一流经销商，使得厂家的市场话语权越来越强，经销商也对厂家的依赖性和品牌的忠诚
度也很高。 

强化大数据终端建设，升级公司对终端的掌控深度和精细化管理能力。洋河近期正推进 

“洋河 SFA”系统建设，该系统可整合现有的终端销售数据，使厂商分工更加明确，将经
销商变为配送商。目前正在进行终端数据的录入。基于数据，洋河能够建立起对消费者、
经销商、业务人员、终端的信息管理系统，有助于洋河实现对营销过程的精细化管理，帮
助洋河对终端的深度营销和掌控。 

SFA（销售能力自动化）是 CRM 客户关系管理系统的一个业务组件。SFA 是在销售过程中，
针对每一个客户、每一个销售机会、基于每一个人员行动的科学、量化的管理；可以有效
支持销售主管、销售人员对客户的管理、对销售机会的跟踪；能够有效销售规范、实现团
队协同工作。 

洋河 2016 年销售人员达到 5000 人，是所有上市酒企中销售人数最多的。洋河销售人员
对经销商支持更大，对区域的覆盖更深。洋河的毛利率虽然比五粮液低，但销售费用率显
著低于五粮液，净利润率反而比五粮液高，说明洋河在渠道销售能力上的效率较高。 

 

图 7：2016 年主要酒企销售人员数量  图 8：洋河股份销售人员与茅台五粮液对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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图 9：洋河股份与五粮液毛利率对比  图 10：洋河股份与五粮液销售费用率对比 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 11：洋河股份与五粮液净利润率对比 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

1.3. 直控终端的条件：全国布局+品牌力+高毛利 

1）全国化布局企业，各地实施统一的销售体系。全国化布局的企业才能执行全国统一的
销售体系，防止出现不同地区不同经销体系相互影响的情况，保证直控终端的有力推进和
效果实现。比如如果有的省采用直控终端，有的省还用经销商，有可能出现窜货的情况。 

2）行业龙头企业、品牌力强、影响力大：直控终端首要条件是品牌力足够强大，对终端
及消费者都有较强的影响力，消费者对品牌的需求具有反向拉动作用，这样的龙头企业直
接控制终端更加容易。 

3）高毛利产品，实现厂商与终端双赢：终端愿意接受高毛利产品的控制和联合运营，因
此厂商生产的产品要有足够毛利，可以吸引终端参与，实现双赢局面。 

此外，直控终端需要厂商进行大量人力、物力、财力的投入，如果产品的单位产值较低，
则投入产出比较低。因此高价格（如家电、高端白酒）或者高频次（饮料、调味品）等产
品，实现直控终端，相对效率和性价比更高。 

公司销售团队自上而下的忠诚度、责任感、执行力直接影响到直控终端的效果，以及整个
公司的经营，如果终端体系建设不力，直控终端的作用可能适得其反。 

大数据等信息技术便于厂商了解跟踪产品状态、了解终端销售及库存、了解消费者行为等
信息，大大增强了对终端的掌控能力。目前龙头企业基本都开始自建电商渠道或者在电商
平台开办直营品牌店，这些渠道大部分直接属于厂商运营，并且电商渠道销售占比均处于
提升状态。 
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图 12：直控终端的实施条件 

 
资料来源：天风证券研究所 

 

1.4.  直控终端提升营销精准度，利于公司业务决策，压缩竞争对手空间 

食品饮料行业有句话叫“决胜终端”，对厂家来说最重要的事情就是尽可能的占据一切可
以占据的销售终端网点，做好产品的陈列、展示和宣传，这是扩大销售的最佳途径。 

1）增加消费者触达，提升市场敏感度和营销精准度。直控终端可以增加公司与消费者的
联系，及时了解消费者需求，更能把握市场信息的真实性，从业务员直接得到的一手市场
信息，比中间代理商得到的信息更真实、准确。 

2）直控终端了解一手数据，有利于了解库存和需求，有利于公司组织研发、生产工作，
利于销售决策的正确制定和执行。 

3）企业可以制定更为灵活的价格策略，降低终端价格，提升公司利润率。减少了不必要
的中间环节，能够形成更高的价格差，为实施产品价格战术，增加了灵活性，执行力更为
迅速。 

4）直控终端能够压缩竞争对手空间，提升行业集中度。直接参与市场运营，使得经销商
对厂家的依赖性更高，厂家对经销商的话语权越来越强。建立直控终端需求厂商前期大量
投入资源，壁垒较高，外来品牌较难撼动。 

 

2. 五粮液加强线下线上终端布局，提升对终端直接控制力 

2017 年是五粮液大力加强直控终端布局的一年，从线下、线上两个层面加强终端控制。
2017 年 12 月五粮液集团党委书记、董事长李曙光在其主政之后的首个 1218 厂商大会上
全面阐释了五粮液向终端营销转型的决心。1、加快推进“百城千县万店”工程落地。2、
加强专卖店的建设，2017 年新增 400 家，目前达到 1000 多家。3、进一步加快线上线下
新营销模式的建设，五粮 e 店未来要大规模测试。4、全国连锁加盟的终端体系要完成目
标的国际性和全球性的连锁卖场。5、加快品鉴基地建设，明年要在 3000 个城市建成长期
稳定的品鉴基地。6、优化渠道建设，优化经销商结构，优化专卖店社会终端店结构。7、
加强核心终端培育，提升品牌力；提升品牌认知和消费者品牌偏好要作为二次创业的核心。 

2.1. 直控终端第一步：大商模式转小商模式，重塑经销商体系 

过去公司主要依靠大经销商来经营渠道，该模式在帮助五粮液在白酒行业的黄金十年中，
快速覆盖终端网络，节省管理成本，对五粮液崛起的贡献功不可没。但大商模式存在公司
对终端把控能力减弱，价格控制力低；且存在大商依赖，经营风险较高等弊端。 

2017年开始在白酒行业复苏的环境下，五粮液减少了计划内供应量 25%，并实施溢价运作，
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计划外五粮液每瓶提价 30 元；调高了违规经销商的处罚，对低价倾销的销售商采取“违
规减量”不断提高渠道控制能力，有利于维持市场零售价格的上涨态势。 

2.2. 直控终端第二步：线下实施“百城千县万店”工程，形成核心终端的深
度运营 

1、2017 年开始五粮液积极优化“大中小”、“省市县”的渠道体系，加强对终端的掌控能
力，提升渠道的市场开拓及消费者培育能力，其中的核心布局是“百城千县万店”工程。 

五粮液“百城千县万店”方案：通过在上百个大中城市、上千个重点县区建设上万家高质
量的核心销售终端，优化现有渠道结构，实现五粮液向终端营销的转型。同时在“万店”

建设过程中高标准导入大数据应用。 

“万店”主要由专卖店、旗舰店和社会有影响力的销售终端两部分终端组成。1、按照公
司“百城千县万店”工程标准和要求优化升级的五粮液专卖店、旗舰店；2、按“百城千
县万店”工程标准筛选而出的部分社会化终端。对于不同类型的终端，公司将根据其性质、
规模，对各种类型终端进行分级管理。 

1）以直控终端为目标的“百城千县万店”工程，有利于解决过去渠道体系的弊端：过去
五粮液的大经销商模式弊端逐步显现，1、公司对渠道把控能力弱，“下级的下级，不是
我的下级”。价格体系不稳定，容易出现窜货等现象；2、对大经销商依赖较大，存在一
定风险；3、经销商在五粮液价格倒挂的情况下容易发生亏损，铺货积极性不高。 

2）进一步下沉渠道，强化终端销售以及对终端的掌控，提升专卖渠道力量：改变“贸易
销售模式”的粗放管理，实现终端营销转型，扭转营销队伍少、终端工作粗的传统局面，
形成核心终端的深度运营，形成末端优势。经过多年发展，专卖店模式已成为企业打假保
真、品牌形象展示、零售、团购、售后服务、消费者个性体验等诸多功能为一体的重要销
售渠道之一。专卖渠道保真，更能增强消费者的认可度和消费体验 

3）增强对市场价格的话语权与掌控力。随着万店工程的推进，五粮液对终端价拥有了一
定的掌控力，过去公司对终端指导价（建议零售价）的掌控能力低，尤其市场行情不好、
甚至倒挂的时候更显无力，而直接控制终端，对价格的话语权和掌控力更强。 

4）打通连接消费者最后一公里，进行精细化营销，直接掌握消费者的消费倾向。“百城
千县万店”工程要打通五粮液产品到消费者的“最后一公里”。从最终目的来看，“百城
千县万店”工程的推进不单纯是终端转型升级的解决方案，同时也是实现五粮液品牌更好
地服务消费者的系统解决方案。 

2、大数据信息管理系统：“百城千县万店”工程将建立基于消费者、经销商、销售人员、
终端门店的大数据信息管理系统，实现三方面功能：1、通过终端大数据管理系统，实现
对营销过程的精细化管理；2、通过对终端销售数据的持续采集和累积，最终形成市场的
终端数据库，为公司决策层的营销调度、决策提供数据支撑；3、通过对线上线下消费者
数据的收集和运用，强化对消费者的偏好和行为研究，从而更好地满足消费者需求。 

表 1：五粮液“百城千县万店”工程的 3 年战略目标： 

工程工期 时间段 核心内容 

一期工程 2017.7—2018.6 
完成“五粮液终端酒王俱乐部”，实现核心终端的直投

直管、消费者体验、服务升级 

二期工程 2018.7—2019.6 基于一期工程，完成“五粮液消费者酒王俱乐部”建设 

三期工程 2019.7—2020.6 增加布点，优化网点，完成数据库体系的应用 

资料来源：公司经销商宣讲会，天风证券研究所 
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3、专卖店体系是“百城千县万店”工程的骨干，是公司直控终端战略的线下核心。五粮
液 2017 年 2 月起大力发展专卖店体系，计划自 2017 年始用三年时间将专卖店体系升级成
为具有独立盈利能力的专属渠道，成为五粮液品牌渠道战略的一支重要生力军。标志着五
粮液誓要让专卖店体系实现二次腾飞，或许将引领名酒专卖店体系的整体升级。 

1）专卖店功能升级：升级后的专卖店核心功能将从过去的“终端展示宣传+销售”升级为
“终端销售+展示宣传+数据应用”； 

2）门店业态多样化：在原有专卖店体系的基础上，新增专柜，形成 3 类专卖店业态：旗
舰店、标准店和专柜； 

3）公司统一供应，保证质量：专卖店全品项产品将逐步实现由公司统一供应和配送，保
证产品质量；专卖店经销产品将按照红、蓝、黄三种属性加以分类（红色产品为新品五粮
液 52 度，蓝色产品为专卖店专属产品，黄色产品为公司其他核心产品），并明确各自任务
量，同时配套相应政策的推广方式与考核办法； 

4）业绩指标设定清晰：专卖店客户将和公司签订一份属地化的全品项零售渠道代理合同，
根据专卖店等级的不同，签订相应的任务量指标； 

5）提升门店销售和服务能力：增加专卖店团购直销人员，助力专卖店客户销售力量和服
务能力、提升盈利能力，同时培育核心消费群，物色消费顾问，协同公司开展公关活动等
工作增强专卖店的销售能力。 

图 13：五粮液专卖店效果图  图 14：广州白云机场五粮液体验馆 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2.3. 直控终端第三步：自建+第三方结合，发力 O2O 线上渠道 

2.3.1. 自建五粮 e 店，打造 O2O 销售闭环 

2017 年 11 月五粮液宣布“五粮 e 店”投入使用。“五粮 e 店”包括实体门店和“五粮 e

店”APP 两个零售系统。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。此外 APP 还有产品展示、品牌推广与消费者互动等功能。 

五粮 e 店将基于大数据运用，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，并整合第三方供应链管理、信息化技术、零售运营经验等优势资源提供配
套服务，实现对营销过程的精细化管理。 

产品品类：除了销售五粮液集团的白酒、红酒、果酒等全线产品外，五粮 e 店还将销售国
内外精品红酒、啤酒，目前已有富邑、奔富、帝亚吉欧等品牌入驻。 

目前“五粮 e 店”处于上线初期，品牌影响力和使用量均较低，未来有望成为公司销售渠
道新的增长点。 

除了自建公司互联网渠道之外，收购相对成熟的互联网运营平台也是较为快捷、经济的选
项。 
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图 15：五粮 e 店 APP 页面及功能 

 

资料来源：五粮 e 店，天风证券研究所 

2.3.2. 自营互联网渠道进驻主流电商平台 

加强自营互联网渠道布局，全面进驻主流电商平台。五粮液自营店目前已经全面天猫、京
东、苏宁、酒仙网等主流电商平台，并与京东、苏宁等达成战略合作，和电商合作推出主
题营销活动，扩大五粮液产品在线上渠道的知名度，培养线上客户，挖掘线上市场潜能。 

与第三方平台联合试水白酒 O2O。2017 年 6 月，五粮液和苏宁易购合作，开设线下 O2O

体验店，除了在卖场内设置实体门店，消费者还能在苏宁易购的网站及 APP 下单，由五粮
液线下体验店送货上门。苏宁将以华东为核心将五粮液 O2O 体验店推广至全国，预计 2017

年开出 10 家门店。 

目前公司的互联网布局仍有值得加强的方面，在线上平台布局上，尚未形成一家具有示范
效应的渠道，补强线上渠道能力对公司具有战略价值。 

 

图 16：五粮液自营互联网渠道进驻主流电商平台 

   

   

资料来源：天猫，京东、苏宁、酒仙网，天风证券研究所 
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表 2：五粮液与主流电商平台的合作情况梳理 

合作电商 时间 合作内容 

京东 

2014 年 6 月 
五粮液与京东签署战略合作协议，规划在京东 3 年内实

现 50 亿销售额 

2016 年 10 月 
深化双方合作，在春节、中秋、国庆等重要节点，整合

资源，共同发力 

2017 年 6 月 

双发战略合作全面升级，在大数据、技术、物流、金融

等方面展开深入合作，提升消费者购物体验，推动白酒

企业互联网转型 

苏宁 

2016 年 3 月 
五粮液与苏宁签署战略合作协议，在互联网零售、渠道

整合、产品包销定制方面展开深入合作 

2016 年 8 月 
苏宁易购在线上独家代理销售五粮液 35 度 500 毫升新

品，年度包销金额总计 1 亿元 

2017 年 6 月 
五粮液苏宁易购首家酒类 O2O 体验店开业，下单 1 小时

急速送达 

酒仙网 2017 年 5 月 五粮液与酒仙网共同打造互联网定制产品 

唯品会 2016 年 5 月 五粮液与唯品会启动战略合作 

资料来源：糖酒快讯网，天风证券研究所 

 

2.4. 他山之石：线上酒类零售领先平台“1919 网” 

1919 网是酒类新零售的先行者，是线上线下一体化的酒类 O2O 平台服务商。公司在 O2O

平台系统基础上，通过线下 O2O 体验店（直营店、直管店、隔壁仓库店）、线上商城（官
网 www.1919.cn、微商城 wx.1919.cn/b2c1919 及天猫、淘宝、农村淘宝、京东、京东到家、
一号店、苏宁易购、国美在线、中粮我买网、当当网等知名第三方电商平台）、移动终端
（1919 快喝 APP、合作者 APP、嘴上功夫 APP、隔壁仓库 APP、逸香国际 APP、壹加玖定
制 APP、资源平台 APP、配送 APP 等）、呼叫中心（400-999-1919）等核心战略平台为厂
家、经销商、直管店合作者、隔壁仓库店合作者、异业联盟终端等提供订单管理、运营管
理、数据推广、供应链管理、物流配送等服务。 

厂家直接“发货”到 1919 门店，去掉了中间的物流仓储成本；门店店员即快递员，省去
了主要第三方物流成本，将酒类电商平均 10%的物流成本（含二次包装、物流等），缩减为
0.5%的店员送货提成；O2O 体验店近 60%的订单来自“线上”，充分利用店员的闲散时间，
在店面覆盖 3-5 公里范围内实现线上下单，线下就近配送，将传统 B2C 电商 1-5 天送货时
间迅速提升为最快 9 分钟最慢 180 分钟，目标平均 19 分钟送达，真正实现“立即送”即
饮增值服务，提高服务效率，降低人力成本。 
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表 3：1919 平台与传统零售店对比 

 传统零售店 1919 平台 

成本结构 门店租金+仓储成本+ 

物流成本+人力成本 

门店租金+人力成本 

订单来源 线下 线下+线上 

服务方式 店面服务 店面服务+上门服务 

服务体验 卖商品 体验服务+卖商品 

资料来源：糖酒快讯网，天风证券研究所 

1919 在全国布局的门店已初俱规模。截止 2017 年 6 月已开业门店 925 家，其中直营店
189 家，直管店 736 家。直管店数量为直营店数量的 3.89 倍，占门店总数的 79.57%，依然
是公司 O2O 平台的核心力量。 

 

表 4：截止 2017 年年 6 月 1919 网门店情况 

门店 期初数量 新开数量 转入数量 转出数量 关店数量 期末数量 

直营店 141 28 20   189 

直管店 740 24  20 8 736 

合计 881 52 20 20 8 925 

资料来源：糖酒快讯网，天风证券研究所 

 

1、零售业务：公司的零售业务主要服务对象为终端消费者，零售的订单来源主要为线下
O2O 体验店、线上商城（包括：自有流量自有订单入口，如嘴上功夫 APP、快喝 APP、隔
壁仓库 APP、壹加玖定制 APP、逸香国际 APP 等入口；第三方流量自有订单入口，如天猫、
京东、苏宁易购等；第三方流量第三方订单入口，如：京东到家、百度糯米）、呼叫中心
（400-999-1919)，销售商品为酒类、香烟、饮料、酒类器皿等。 

2、直管店管理服务：直管店实现所有权与经营权的彻底分离，合作者拥有直管店所有权、
收益权、监督权，1919 拥有直管店经营权。直管店的毛利 100%归合作者所有，合作者向
公司每年支付固定的管理费；直管店的合作者如果有分销渠道，可以通过直管店零加价采
购，以优势的成本、丰富的品种全力巩固、拓展其传统分销业务。 

3、数据广告交易服务：公司数据广告服务的主要对象为品牌厂商、经销商以及其他机构，
对标传统大卖场的入场费、上架费、堆头费、促销费，对标线上的“直通车”、“聚划算”、
“钻展”等。 

4、酒类供应链管理服务：酒类供应链管理服务的主要服务对象为：品牌厂商、经销商及
异业加盟销售终端（如餐厅、酒店、KTV、酒吧等）。 

5、隔壁仓库服务：依托 1919 强大酒水供应链体系，共享 1919 分布在每个省的第三方省
仓和门店的酒水库存，通过省供应链公司、城市合伙人（隔壁仓库店城市合伙人、非隔壁
仓库店城市合伙人）为中小商家（餐饮、酒店、便利超市等）提供酒水供应链服务。 
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图 17：1919 网近 5 年收入增长迅猛  图 18：1919 网毛利率、费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3. 直控终端有望提升五粮液经营效率，最终提升业绩市值 

3.1. 五粮液的经营效率存在提升空间 

公司过去过度依赖大商，导致公司对渠道终端的掌控能力下降，对市场变化的反应传导较
慢，对公司经营效率有影响。由于对终端把控不足，导致“价格”这一品牌运营的核心环
节存在被动跟踪局面，难以建立市场最强的话语权。 

相较其他龙头品牌，五粮液销售费用率较高，影响其净利润率水平。从毛利率看，茅台显
著高于五粮液、洋河，但五粮液略高于洋河。管理费用率上，五粮液、茅台、洋河差异不
大，在 8%~11%左右。但五粮液销售费用率在行业龙头公司中偏高，近 5 年销售费用率明
显高过茅台、洋河。从近 5 年销售费用率看，五粮液在 16%左右，且波动较大；贵州茅台
在 4%~5%，且呈现下降趋势；洋河股份在 9%~12%左右，且呈现下降趋势。在毛利率高于
洋河的情况下，五粮液销售费用率、管理费用率较高导致净利润率反而略低于洋河。 

从经营效率来看，五粮液人均创收比茅台、洋河低。五粮液近 5 年的年人均创收在 80~100

万元，茅台则在 160~190 万元，洋河在 120~160 万元，五粮液显著低于茅台、洋河。 

 

 

 

图 19：五粮液、茅台、洋河毛利率对比  图 20：五粮液、茅台、洋河销售费用率对比 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

2,886.6  

1,705.2  

-84  -7  

141.3% 

52.6% 

0%

50%

100%

150%

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

12A 13A 14A 15A 16A 17H

  营业收入 净利润 收入增速 

21.7% 

17.0% 16.9% 
14.5% 

9.1% 
11.8% 

15.0% 

10.3% 10.5% 

7.6% 8.0% 8.0% 
6.3% 

3.6% 3.1% 3.9% 3.0% 2.3% 
0%

5%

10%

15%

20%

25%

12A 13A 14A 15A 16A 17H

毛利率 销售费用率 管理费用率 

0%

20%

40%

60%

80%

100%
五粮液 贵州茅台 洋河股份 

0%

5%

10%

15%

20%

25% 五粮液 贵州茅台 洋河股份 



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

图 21：五粮液、茅台、洋河管理费用率对比  图 22：五粮液、茅台、洋河净利润率对比 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 23：五粮液、茅台、洋河年人均创收对比（单位：万元） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

3.2. 五粮液直控终端有利于提升公司业绩、估值，最终提升市值空间 

由于对大商依赖、费用率较高、经营效率不如其他行业龙头等因素，导致五粮液对茅台一
直有估值折价的情况，因此降低五粮液的销售费用率、提升经营效率成为提升五粮液收入
和净利润率的直接手段之一。 

我们认为公司有望通过直控终端，减少不必要的中间环节，增加消费者触达，提升市场敏
感度和营销精准度，掌控和了解一手数据信息，有利于公司组织研发、生产、销售工作，
提升公司对品牌、价格的控制能力，提升公司经营效率。 

对比海天味业等直控终端能力较强的公司，市场会对渠道能力给予一定估值溢价，估值水
平一直高于五粮液，因此五粮液直控终端能力的提升不仅仅可以带动经营效率，还可以进
一步提升估值水平。 

直控终端有利于提升终端销售能力，带动公司收入和业绩的稳定增长，降低销售费用率，
带动公司利润率水平提升，同时带动公司估值提升，最终提升公司的市值空间。 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14% 五粮液 贵州茅台 洋河股份 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60% 五粮液 贵州茅台 

70 

91 91 
80 83 

97 

161 

193 
185 184 

158 

189 

160 

174 

129 
116 121 115 

0

50

100

150

200

250

11A 12A 13A 14A 15A 16A

五粮液 贵州茅台 洋河股份 



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 17 

 

图 24：五粮液、茅台、海天味业市盈率对比 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

预计公司 17-19 年净利润分别为 90、126、170 亿元，同比增速 32%、40%、35%。考虑公
司品牌地位、产品带腰部优势、以及改革进程加快，业绩弹性较大，我们认为，公司加强
终端渠道建设，提高终端控制力，减少不必要的中间环节，提升市场敏感度和营销精准度，
掌控和了解一手数据信息，有利于提升公司对品牌、价格的控制能力，有利于经营效率的
提升。结合白酒行业企业和公司过去 10 年内的估值表现，由于公司的线下渠道布局和渠
道终端控制优势，较高的增长水平和不断提高的经营效率，给予公司 18 年 33 倍市盈率，
目标价 110 元。 

 

表 5：五粮液收入利润拆分表 

报告期 2017 中报 2016A 2015A 2014A 

营业收入（元）     

  酒类 14,774,460,643.73 22,704,534,349.17 20,345,884,513.17 20,025,729,768.99 

  塑料制品 706,369,727.50 1,571,856,304.92 1,020,936,693.86 798,275,642.23 

  印刷 23,365,099.82 46,295,065.61 53,468,064.61 47,929,823.24 

  玻瓶 13,699,617.24 46,558,067.43 34,413,570.34 13,205,178.47 

  其他 103,232,572.27 55,155,199.75 98,893,055.71 27,307,163.84 

营业成本（元）     

  酒类 3,658,887,308.36 5,584,920,941.29 5,450,476,227.40 4,904,497,251.21 

  塑料制品 669,576,400.37 1,513,136,543.83 966,838,273.60 711,774,306.38 

  印刷 18,278,719.32 38,552,075.11 45,071,210.17 39,729,030.48 

  玻瓶 12,215,782.30 41,112,219.06 29,933,076.94 11,689,753.33 

  其他 69,570,925.55 41,561,066.05 83,565,839.26 26,127,560.98 

毛利率（%）     

  酒类 75.24 75.40 73.21 75.51 

  塑料制品 5.21 3.74 5.30 10.84 

  印刷 21.77 16.73 15.70 17.11 

  玻瓶 10.83 11.70 13.02 11.48 

  其他 32.61 24.65 15.50 4.32 
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收入构成（%）     

  酒类 94.58 92.51 93.94 95.31 

  塑料制品 4.52 6.40 4.71 3.80 

  印刷 0.15 0.19 0.25 0.23 

  玻瓶 0.09 0.19 0.16 0.06 

  其他 0.66 0.22 0.46 0.13 

资料来源：财汇金融、天风证券研究所 

 

图 25：白酒企业各季度 PE(TTM) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 26：公司各年度 PE(TTM) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

食品安全风险、改革不达预期风险、终端需求下降风险 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 26,374.19 34,665.92 33,133.66 39,574.63 42,289.35 
 

营业收入 21,659.29 24,543.79 30,057.86 38,328.04 48,543.61 

应收账款 126.39 126.49 216.20 219.70 315.52 
 

营业成本 6,671.96 7,314.25 8,343.74 10,107.73 12,539.70 

预付账款 332.13 271.65 467.29 427.51 657.75 
 

营业税金及附加 1,784.68 1,941.17 2,371.56 3,071.20 3,853.06 

存货 8,700.85 9,257.37 10,674.89 14,126.04 16,995.99 
 

营业费用 3,568.06 4,694.55 5,049.72 5,557.57 6,067.95 

其他 9,063.85 10,183.12 10,952.44 17,459.21 17,995.21 
 

管理费用 2,128.81 2,143.70 2,606.02 3,142.90 3,883.49 

流动资产合计 44,597.41 54,504.54 55,444.48 71,807.09 78,253.82 
 

财务费用 (732.11) (765.86) (783.09) (817.97) (920.97) 

长期股权投资 902.01 794.64 794.64 794.64 794.64 
 

资产减值损失 25.80 12.20 12.20 12.20 12.20 

固定资产 5,347.63 5,431.46 5,276.01 5,069.89 4,833.38 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 17.11 (0.66) (5.26) 

在建工程 554.77 292.88 175.73 105.44 63.26 
 

投资净收益 34.14 33.43 17.47 17.94 17.23 

无形资产 411.69 402.45 389.58 376.71 363.84 
 

其他 (68.29) (66.86) (69.16) (34.56) (23.93) 

其他 733.13 748.43 662.34 635.47 609.85 
 

营业利润 8,246.24 9,237.21 12,492.29 17,271.69 23,120.15 

非流动资产合计 7,949.22 7,669.87 7,298.29 6,982.15 6,664.98 
 

营业外收入 66.16 118.91 16.87 17.34 17.00 

资产总计 52,546.63 62,174.41 62,742.77 78,789.24 84,918.79 
 

营业外支出 24.90 18.72 40.02 27.88 28.87 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 8,287.49 9,337.41 12,469.14 17,261.15 23,108.28 

应付账款 2,338.17 3,695.92 1,812.38 5,185.79 3,915.97 
 

所得税 1,877.01 2,280.65 3,117.29 4,146.91 5,453.56 

其他 5,629.45 9,991.97 7,308.90 12,974.91 10,932.60 
 

净利润 6,410.48 7,056.77 9,351.86 13,114.25 17,654.73 

流动负债合计 7,967.62 13,687.89 9,121.28 18,160.70 14,848.56 
 

少数股东损益 234.37 272.23 349.12 491.65 667.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 6,176.12 6,784.53 9,002.73 12,622.60 16,987.39 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.63 1.79 2.37 3.33 4.48 

其他 233.86 280.66 221.79 245.44 249.30 
       

非流动负债合计 233.86 280.66 221.79 245.44 249.30 
       

负债合计 8,201.47 13,968.55 9,343.07 18,406.14 15,097.86 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 1,016.24 1,129.13 1,478.25 1,969.90 2,637.25 
 

成长能力 
     

股本 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97 
 

营业收入 3.08% 13.32% 22.47% 27.51% 26.65% 

资本公积 953.20 953.26 953.26 953.26 953.26 
 

营业利润 2.66% 12.02% 35.24% 38.26% 33.86% 

留存收益 39,532.95 43,280.76 48,125.48 54,617.24 63,387.72 
 

归属于母公司净利润 5.85% 9.85% 32.69% 40.21% 34.58% 

其他 (953.20) (953.26) (953.26) (953.26) (953.26) 
 

获利能力      

股东权益合计 44,345.16 48,205.86 53,399.70 60,383.10 69,820.93 
 

毛利率 69.20% 70.20% 72.24% 73.63% 74.17% 

负债和股东权益总计 52,546.63 62,174.41 62,742.77 78,789.24 84,918.79 
 

净利率 28.51% 27.64% 29.95% 32.93% 34.99% 

       
ROE 14.25% 14.41% 17.34% 21.61% 25.28% 

       
ROIC 33.41% 37.13% 68.64% 63.81% 84.13% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 6,410.48 7,056.77 9,002.73 12,622.60 16,987.39 
 

资产负债率 15.61% 22.47% 14.89% 23.36% 17.78% 

折旧摊销 618.62 573.44 286.14 289.68 291.80 
 

净负债率 -36.77% -37.70% -38.76% -39.40% -30.32% 

财务费用 (0.10) (0.15) (783.09) (817.97) (920.97) 
 

流动比率 5.60 3.98 6.08 3.95 5.27 

投资损失 (34.14) (33.43) (17.47) (17.94) (17.23) 
 

速动比率 4.51 3.31 4.91 3.18 4.13 

营运资金变动 (369.09) 3,870.10 (6,995.12) (832.78) (7,020.17) 
 

营运能力      

其它 65.30 230.03 366.23 490.99 662.08 
 

应收账款周转率 161.10 194.12 175.42 175.86 181.40 

经营活动现金流 6,691.07 11,696.76 1,859.43 11,734.58 9,982.90 
 

存货周转率 2.58 2.73 3.02 3.09 3.12 

资本支出 368.41 185.58 58.87 (23.65) (3.86) 
 

总资产周转率 0.44 0.43 0.48 0.54 0.59 

长期投资 34.14 (107.37) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (796.72) (239.48) (75.62) 42.91 31.62 
 

每股收益 1.63 1.79 2.37 3.33 4.48 

投资活动现金流 (394.17) (161.26) (16.75) 19.26 27.76 
 

每股经营现金流 1.76 3.08 0.49 3.09 2.63 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 11.41 12.40 13.68 15.39 17.70 

股权融资 732.11 765.92 783.09 817.97 920.97 
 

估值比率      

其他 (3,087.02) (3,959.84) (4,158.02) (6,130.84) (8,216.90) 
 

市盈率 42.53 38.72 29.18 20.81 15.46 

筹资活动现金流 (2,354.91) (3,193.93) (3,374.93) (5,312.87) (7,295.93) 
 

市净率 6.06 5.58 5.06 4.50 3.91 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 9.57 10.74 19.20 13.40 9.89 

现金净增加额 3,941.98 8,341.57 (1,532.25) 6,440.97 2,714.72 
 

EV/EBIT 10.31 11.40 19.67 13.64 10.02 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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