
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

五粮液（000858） 

  

证券研究报告 

2018 年 06 月 25 日 

投资评级 

行业 食品饮料/饮料制造 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 80.18 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 3,881.61 

流通 A股股本(百万股) 3,795.77 

A 股总市值(百万元) 311,227.33 

流通 A股市值(百万元) 304,344.91 

每股净资产(元) 15.36 

资产负债率(%) 24.81 

一年内最高/最低(元) 93.18/50.65  
 

作者   

刘鹏 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516070001 
liupeng1@tfzq.com 

刘宸倩 联系人 
liuchenqian@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《五粮液-公司专题研究:五粮液全面
起飞深度研究系列一：直控终端》 

2018-04-24 

2 《五粮液-公司点评:品牌带动性价比
凸显，国改推动活力激发》 2018-02-13 

3 《五粮液-公司专题研究:民族第一品
牌扬帆起航,自下而上趋势全面加速》 

2017-12-26  

 

股价走势 

产品新突破，平台化优势强化 
  

四大新品齐亮相，产品实现新突破 

2017 年 3 月，李曙光董事长上任后提出“二次创业”，在品牌、渠道、产
品、营销等多方面实现改革。2018 年春糖会，五粮液推出“改革开放 40
周年”纪念酒、“新时代 国运昌”纪念酒。新品布局高端市场，产品线全
面升级。公司正围绕“低度化、年轻化、 数字化、国际化”深入推进
供给侧结构性改革，丰富产品线，最终实现品牌价值的全面提升。 

瞄准细分领域，适应多重场景 

新品指向性更强，精准布局三个细分领域，适应多重消费场景。一是超高
端收藏市场：“改革开放 40 周年”纪念酒、“新时代 国运昌”纪念酒零售
价分别为 1978 元/瓶、2018 元/瓶，为大事件主题产品，具有极强收藏价
值。二是高端婚宴市场：五粮液与施华洛世奇合作推出“五粮液•缘定晶生”，
零售价为 2998 元/瓶，定位高端婚宴和时尚化。三是社交饮用市场：系列
酒核心品牌“友酒”有友道和友谊两款新品，零售价分别为 418 元/瓶、198
元/瓶，具有鲜明的社交功能。 

对标海天味业，三维度看五粮液的长期空间 

1、收入：高端产品布局、外延并购、营销网络完善推动营收高增长。参照
海天的发展轨迹，五粮液产品聚焦战略有望推动多个大单品，利好公司营
收的持续增长。2、费用：平台化优势助力降本增效。五粮液充分利用渠道
优势和品牌效应将新品导入市场，全面进行预算管理，未来费用端投入将
稳中有降。3、估值：高端扩张提升估值。五粮液机制、品牌、渠道等多方
面的改革后，我们认为其估值折价有望修复。参照海天味业估值溢价来源，
五粮液估值将进一步提升。 

盈利预测与估值 

我们预计 18-20 年营收为 407.52/546.08/693.52 亿元，同比增速为
35.00%/34.00%/27.00%；17 年净利润为 96.73 亿元，高于预期的 90.03 亿
元，基于以上原因，同时考虑公司品牌地位、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，我们谨慎调整净利润预测，
上调 18-19年净利润预测 126.23/169.87至 18-20年的 129.19/172.37/218.78

亿元，同比增速为 33.55%/33.42%/26.93%；EPS 为 3.33/4.44/5.64。 

 
风险提示：新品销售不达预期、食品安全问题、战略布局不达预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 24,543.79 30,186.78 40,752.15 54,607.89 69,352.01 

增长率(%) 13.32 22.99 35.00 34.00 27.00 

EBITDA(百万元) 8,998.40 12,899.26 17,328.29 23,317.85 29,757.82 

净利润(百万元) 6,784.53 9,673.72 12,919.06 17,236.78 21,878.29 

增长率(%) 9.85 42.58 33.55 33.42 26.93 

EPS(元/股) 1.75 2.49 3.33 4.44 5.64 

市盈率(P/E) 44.39 31.13 23.31 17.47 13.77 

市净率(P/B) 6.40 5.65 4.85 4.04 3.28 

市销率(P/S) 12.27 9.98 7.39 5.52 4.34 

EV/EBITDA 10.74 20.40 15.44 10.66 8.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 产品战略优化，聚焦核心大单品 

伴随着白酒行业的调整，公司对产品线进行梳理，持续加强分类管理、优化产品结构。从
2013 年“1+9+8”产品战略，到 2014 年“1+5+N”产品结构，2016 年“1+3+5”产品矩
阵，再到 2017 年“1+3”产品策略，五粮液不断浓缩产品结构、聚焦主力单品。公司“十
三五”打造千亿集团的目标中酒业的贡献度将达到 60%，将通过战略创新、品牌创新、营
销创新，实现追赶型、跨越式发展，来力争重新回归品牌、市场和市值的龙头地位。 

图 1：五粮液产品战略发展历程 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

五粮液：实施“1+3”产品策略，升级高端产品线。 “1”是指将 52 度新品五粮液核心产
品进一步做精、做细。“3”是指五粮液品牌体系延伸的三个维度：一是打造高端五粮液系
列；二是打造年轻、时尚化、低度化的五粮液系列；三是打造国际化系列。公司高端产品
群将以普五为主力产品，以 1618 和交杯为基础，低度为重要补充，升级产品线，扩充高
端大单品。 

表 1：五粮液高端大单品 

定位 品牌 产品 价格（元/瓶） 

高端 普五 52 度五粮液 1059 

 1618 52 度 1618 1139 

  39 度 1618 699 

 交杯 52 度交杯牌 1199 

  39 度五粮液 699 

资料来源：京东商城、天风证券研究所 

系列酒：精简产品线，“4+4”品牌战略推进。1218 会议上，公司提出“百亿系列酒”目
标，2018 年实现销售额 400 亿左右。重点打造五粮春、五粮醇、五粮特头曲、尖庄等一批
20 亿级、50 亿级乃至 100 亿级的大单品。公司 2018 年将继续坚决淘汰市场定位不清晰， 

价值贡献度低的产品，进一步优化系列酒产品结构，形成“4+4”的品牌矩阵。第一个“4”
是指五粮春、五粮醇、五粮特头曲、尖庄等 4 大全国性的大单品；第二个“4”是指打造 4

个区域性产品。 

表 2：五粮液系列酒持续聚焦 

时间 战略 具体内容 措施 

2003 1+9+8 

9 个全国性品牌（五粮春，五粮醇，五粮神，金
六福，浏阳河，百年老店，尖庄，火爆，干一杯）；
8 个区域性名牌（如华南，华北地区的“现代人”、
江浙沪地区“长三角”、湖南湖北地区“两湖春”
等）。 

开始收缩产品线，减
少中低档品牌和贴牌
产品，对系列酒进行
梳理。 

2014 1+5+N 
“5”是五粮醇、五粮春、特曲头曲、绵柔尖庄
和六和液等五款中低档产品，“N”是其他区域性
代表品牌 

构建全价位产品线，

满足消费者多层次产



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

品需求 

2017 4+4 

重点打造五粮春、五粮醇、五粮头特曲、尖庄 4

个全国性大单品，以及五粮人家、百家宴、友酒、

火爆 4 个区域性的单品 

向中高位产品聚焦，

向自营品牌聚焦，向

核心品牌聚焦 

资料来源：公司公告、糖酒快讯、天风证券研究所 

2. 产品新突破，适应多重消费场景 

2.1. 推出四大个性化新品，产品线持续提升 

近期公司推出四款新品，其中三款为超高端五粮液产品和一款为系列酒产品。3 款超高端
新品分别为“改革开放 40 周年”纪念酒、“新时代 国运昌”纪念酒和“五粮液•缘定晶生”
系列，开启了“大国浓香”的高端产品产品战略，把公司的产品线提升到一个新高度。此
外，五粮液推出了系列酒核心品牌“友酒”，有友道和友谊两款新品。 

表 3：五粮液推出四大个性化单品 

系列 产品 规格 价格（元/瓶） 

五粮液 改革开放 40 周年 800ml 1978 

 新时代 国运昌 750ml 2018 

 五粮液 缘定晶生 500ml 2998 

系列酒 友酒：友道 500ml 418 

 友酒：友谊 500ml 198 

资料来源：京东商城、天风证券研究所 

 

图 2：四大单品亮相 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

2.2. 布局细分领域，适应多重消费场景 

五粮液开始从细分领域入手，根据消费需求和消费特性塑造产品，收窄受众、拉升价位、
聚焦投入，逐步蚕食各个细分市场，从而实现横向做大市场的目的。四大单品满足不同需
求，适应多重消费场景。 

2.2.1. 高端收藏市场 

“改革开放四十周年纪念酒”终端零售价 1978 元/瓶；致敬改革开放 40 周年纪念酒大事
件主题套装，终端零售价 99999 元/套。“新时代国运昌”高端系珍藏纪念酒，零售价为 2018

元/瓶。改革开放 40 周年纪念酒，纪念意义重大，有很高的收藏价值和升值空间。五粮液
作为中国顶级白酒品牌，消费者有旺盛的收藏需求。五粮液适时推出超高端纪念产品，对
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于普五来说是一个很好的补充，经销商层面也能获得更多的利润。 

2.2.2. 时尚的婚宴市场 

“五粮液•缘定晶生”戒指款市场零售价定为 1980 元/瓶，天鹅款建议零售价为 5200 元/

瓶，这两个产品的价格均属于超高端价位段，市场定位也是高端婚宴、个性化、时尚化产
品。婚宴用酒市场前景广阔，我国 85 后与 90 后已经正式步入了婚姻殿堂的高峰期。五粮
液通过与施华洛世奇的合作，增强公司的品牌向心力和五产品的时尚化。五粮液“缘定晶
生”系列顺应年轻消费全体的消费习惯，吸纳更多的高端消费人群。 

2.2.3. 社交市场 

系列酒核心品牌“友酒”，有友道和友谊两款新品，零售价分别为 418 元和 198 元，主打
具有消费能力、消费主权意识强的中产阶级群体。友酒是一款承载打动新生代消费群体的
社交白酒。作为五粮液系列酒公司旗下年轻化、时尚化、国际化的代表，友酒拥有更加鲜
明的社交功能，明晰的战略定位和发展规划，将借助更多互联网创新平台、社交平台、跨
界渠道，不断加强连接力。社交饮用市场也是五粮液未来重点发力的市场，“友酒”的战
略定位是要把定价在中高端和次高端的“友酒”，打造成为社交用酒的超级品牌。 

3. 三维度从海天味业看五粮液的长期空间 

3.1. 收入：高端布局+外延扩张+营销网络完善，推动营收持续增长 

调味品龙头海天味业加速高端布局与外延扩张，营收实现快速增长。海天味业作为全国最
大的调味品生产企业，其产销量及收入连续多年位列行业第一。纵贯海天收入增长，主要
核心在于：1、海天在保持酱油产品的主导地位下，以打造具有市场穿透力的海天精品为
目标，对现有产品进行了品质升级，以保证核心产品品质竞争的绝对优势。同时，海天敏
锐抓住消费需求变化，瞄准中高端市场，对酱油产品结构进行调整。酱油类产品高中低档
产品的比例由原来的 1:6:3，调整为 3:6:1。2、不断精耕深化销售网络，2017 年覆盖范围较
2016 年增长超 10%，销售网络已经渗透到全国绝大部分县市。公司积极探索新营销模式加
快电商平台建设，巩固了在渠道和终端上的竞争优势。三方布局持续推动公司收入的高速
增长。 

图 3：海天味业营业收入保持高增长 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

对标海天，五粮液和海天貌似不同，但发展战略却极为相似：1、海天高端布局并进行外
延扩张，五粮液此战略亦如火如荼的进行。五粮液酒类收入占比 93%，高端产品营收占比
超 70%。聚焦普五大单品的同时，公司向外延展至 1618、低度、交杯和其他个性化产品系
列，继续实施五粮液“1+3”高端品牌战略，布局高端单品。2、海天精细化销售网络，五
粮液亦进一步强化具有核心竞争力的营销结构网络。五粮液大力推进“百城千县万店”工
程建设，加快推进“五粮 e 店”新零售网络全国布局，实施与京东、苏宁、阿里等互联网
龙头企业战略合作和自建电商平台并行运作，推进营销体系数字化转型“数字化物流平台、
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全渠道互联网平台、大数据营销决策平台”三大平台的建设。五粮液收入有望延续海天趋
势，未来持续增长。 

图 4：五粮液高端白酒收入占比达 70% 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

3.2. 费用：平台化优势助力降本增效 

龙头公司优势明显，降本增效空间大。以海天味业为例，公司具有两方面优势。一方面，
公司充分利用渠道优势和公司品牌效应将新品导入市场，凭借规模经济下的研发费用承担
能力和核心技术领先优势，不断开发新品，丰富产品体系。另一方面，规模优势下营销推
广资金充沛，单品牌策略效用大。公司经营规模大，因而在销售费用率相近的情况下，销
售费用绝对值更高，营销方式选择性更高。同时公司以“海天”为主力品牌，充分发挥单
品牌广告效应，费用端投入处于同行竞争对手中相对较低水平。 

图 5：调味品公司销售费用率比较  图 6：调味品公司管理费率比较 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

“全面的预算管理+平台化优势强化”推动五粮液费用率下降。2016 年之前五粮液销售期
间费用率相对竞争对手处于较高水平，但是随着“全面的预算管理+平台化优势强化”的
策略实施，逐渐推动费用率了下行，2017 年销售期间费用率已经降到了 16.58%，降幅达到
33%。我们认为，双重因素将继续推动费用率下行：一是公司积极推进降本增效，全面预
算管理不断进行；二是五粮液平台化优势强，未来有望利用品牌和渠道优势推动新品。 

图 7：五粮液期间费用率与竞品比较（%） 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

3.3. 估值：高端布局提升估值 

多个核心产品发力，五粮液估值提升可期。近年来，五粮液在高端酒领域尝试个性化的步
伐，陆续推出金装五粮液、丁酉鸡年纪念酒、虎符令及今年的两款纪念酒、缘定晶生。产
品线精简后，五粮液通过五粮液系列的超高端、小批量延伸产品的推出和市场运作，进一
步拉升主力核心产品普五的市场需求和价格空间，做大做强整个五粮液在高端白酒的市场
份额。 

五粮液与茅台存在明显的估值折价，近年来茅台与五粮液的估值比大部分时间内大于 1，
峰值甚至接近于 2。估值折价主要与公司经营有关。经历长期辉煌之后，五粮液在经营策
略方面犯下失误，进入长期价格倒挂状态，业绩层面和茅台的差距也越来越大。公司扩充
高端单品，经过机制、品牌、渠道等多方面的改革后，我们认为五粮液估值折价有望修复。
海天味业目前动态估值为 51 倍 PE，高于调味品行业。公司的估值溢价来源于两方面，行
业龙头的品牌、渠道、技术优势以及布局高端与外延拓展。五粮液亦是浓香型白酒龙头，
品牌、渠道、技术优势明显；加之五粮液布局高端并扩充腰部产品，五粮液 1618、低度、
交杯等系类产品的发展战略，带来业绩提升。参照海天味业估值溢价来源，五粮液估值将
进一步提升。 

图 8：五粮液和茅台历史估值比较 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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4. 盈利预测 

我们预计 18-20 年营收为 407.52/546.08/693.52 亿元，同比增速为 35.00%/34.00%/27.00%；
17 年净利润为 96.73 亿元，高于预期的 90.03 亿元，基于以上原因，同时考虑公司品牌地
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，我们谨慎
调整净利润预测，上调 18-19 年净利润预测 126.23/169.87 至 18-20 年的
129.19/172.37/218.78 亿元，同比增速为 33.55%/33.42%/26.93%；EPS 为 3.33/4.44/5.64。 

 

风险提示：新品销售不达预期、食品安全问题、战略布局不达预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 34,665.92 40,591.80 34,762.51 54,630.17 52,898.96 
 

营业收入 24,543.79 30,186.78 40,752.15 54,607.89 69,352.01 

应收账款 126.49 130.70 293.63 238.53 424.42 
 

营业成本 7,314.25 8,450.09 11,410.60 15,563.25 20,112.08 

预付账款 271.65 198.06 686.65 432.18 942.21 
 

营业税金及附加 1,941.17 3,494.70 4,564.24 5,897.65 7,420.67 

存货 9,257.37 10,557.80 17,272.87 20,282.40 28,666.98 
 

营业费用 4,694.55 3,625.40 4,808.75 6,061.48 7,351.31 

其他 10,183.12 11,801.34 18,849.76 21,503.90 28,905.46 
 

管理费用 2,143.70 2,269.02 2,974.91 4,095.59 5,028.02 

流动资产合计 54,504.54 63,279.70 71,865.42 97,087.18 111,838.03 
 

财务费用 (765.86) (890.51) (750.00) (730.00) (700.00) 

长期股权投资 794.64 862.85 862.85 862.85 862.85 
 

资产减值损失 12.20 5.63 6.00 6.00 8.00 

固定资产 5,431.46 5,292.87 5,125.20 4,910.49 4,667.57 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 292.88 271.65 162.99 97.80 58.68 
 

投资净收益 33.43 68.21 50.00 40.00 30.00 

无形资产 402.45 399.36 385.76 372.16 358.55 
 

其他 (66.86) (210.30) (100.00) (80.00) (60.00) 

其他 748.43 816.18 718.67 657.34 660.72 
 

营业利润 9,237.21 13,374.54 17,787.65 23,753.92 30,161.93 

非流动资产合计 7,669.87 7,642.93 7,255.47 6,900.64 6,608.38 
 

营业外收入 118.91 45.13 40.00 40.00 40.00 

资产总计 62,174.41 70,922.63 79,120.88 103,987.82 118,446.41 
 

营业外支出 18.72 27.98 28.00 28.00 28.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 9,337.41 13,391.69 17,799.65 23,765.92 30,173.93 

应付账款 3,695.92 5,481.34 4,038.75 10,203.44 8,805.76 
 

所得税 2,280.65 3,305.72 4,360.91 5,822.65 7,392.61 

其他 9,991.97 10,486.69 10,904.60 16,452.72 13,979.39 
 

净利润 7,056.77 10,085.97 13,438.73 17,943.27 22,781.32 

流动负债合计 13,687.89 15,968.03 14,943.35 26,656.16 22,785.15 
 

少数股东损益 272.23 412.25 519.68 706.49 903.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 6,784.53 9,673.72 12,919.06 17,236.78 21,878.29 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.75 2.49 3.33 4.44 5.64 

其他 280.66 280.27 264.93 275.29 273.50 
       

非流动负债合计 280.66 280.27 264.93 275.29 273.50 
       

负债合计 13,968.55 16,248.30 15,208.28 26,931.45 23,058.65 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1,129.13 1,340.24 1,859.92 2,566.42 3,469.45 
 

成长能力 
     

股本 3,795.97 3,795.97 3,881.61 3,881.61 3,881.61 
 

营业收入 13.32% 22.99% 35.00% 34.00% 27.00% 

资本公积 953.26 953.26 953.06 952.86 952.86 
 

营业利润 12.02% 44.79% 33.00% 33.54% 26.98% 

留存收益 43,280.76 49,538.11 58,171.08 70,608.35 88,036.71 
 

归属于母公司净利润 9.85% 42.58% 33.55% 33.42% 26.93% 

其他 (953.26) (953.26) (953.06) (952.86) (952.86) 
 

获利能力      

股东权益合计 48,205.86 54,674.33 63,912.61 77,056.37 95,387.76 
 

毛利率 70.20% 72.01% 72.00% 71.50% 71.00% 

负债和股东权益总

计 

62,174.41 70,922.63 79,120.88 103,987.82 118,446.41 
 

净利率 27.64% 32.05% 31.70% 31.56% 31.55% 

       
ROE 14.41% 18.14% 20.82% 23.14% 23.80% 

       
ROIC 37.13% 73.49% 96.94% 61.13% 102.17% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 7,056.77 10,085.97 12,919.06 17,236.78 21,878.29 
 

资产负债率 22.47% 22.91% 19.22% 25.90% 19.47% 

折旧摊销 573.44 550.41 290.64 293.93 295.89 
 

净负债率 -37.70% -37.86% -38.09% -25.38% -29.04% 

财务费用 (0.15) 0.17 (750.00) (730.00) (700.00) 
 

流动比率 3.98 3.96 4.81 3.64 4.91 

投资损失 (33.43) (68.21) (50.00) (40.00) (30.00) 
 

速动比率 3.31 3.30 3.65 2.88 3.65 

营运资金变动 3,870.10 1,032.14 (15,358.42) 6,429.78 (20,358.49) 
 

营运能力      

其它 230.03 (1,834.31) 519.68 706.49 903.03 
 

应收账款周转率 194.12 234.75 192.08 205.23 209.22 

经营活动现金流 11,696.76 9,766.18 (2,429.05) 23,896.97 1,988.72 
 

存货周转率 2.73 3.05 2.93 2.91 2.83 

资本支出 185.58 394.89 15.34 (10.36) 1.79 
 

总资产周转率 0.43 0.45 0.54 0.60 0.62 

长期投资 (107.37) 68.21 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (239.48) (663.98) 34.86 50.56 28.21 
 

每股收益 1.75 2.49 3.33 4.44 5.64 

投资活动现金流 (161.26) (200.88) 50.20 40.20 30.00 
 

每股经营现金流 3.01 2.52 -0.63 6.16 0.51 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 12.13 13.74 15.99 19.19 23.68 

股权融资 765.92 890.51 835.44 729.80 700.00 
 

估值比率      

其他 (3,959.84) (4,529.75) (4,285.89) (4,799.31) (4,449.92) 
 

市盈率 44.39 31.13 23.31 17.47 13.77 

筹资活动现金流 (3,193.93) (3,639.24) (3,450.45) (4,069.51) (3,749.92) 
 

市净率 6.40 5.65 4.85 4.04 3.28 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 10.74 20.40 15.44 10.66 8.44 

现金净增加额 8,341.57 5,926.05 (5,829.30) 19,867.66 (1,731.21) 
 

EV/EBIT 11.40 21.21 15.70 10.79 8.52 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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