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品牌高溢价，改革攻坚，前景光明 首次覆盖报告 

   
马浩博（分析师）   

证书编号：S0280518060002      
 品牌高溢价+混改落地，股权激励机制增添发展新动力。 

行业龙头，名酒基因，品牌高溢价，普五 6 月停货挺价效果显现，华东

批价已回升至 830 元/瓶。2018 年定增落地，公司员工、经销商持股 1.11%，

分别认购 2373 万股/1941 万股，利益关系深层次绑定，分享公司发展红利，

期待公司业绩加速释放。 

 “新中产”崛起奠定高端酒消费基础，茅台提价，拉升行业天花板。 

改革开放 40 年红利释放，“新中产”阶级快速崛起，据 CHFS 数据，中

国中产阶层成年人口数量达到 2.04 亿人，跃居世界榜首。中国高净值人士

158 万人（+25%），高端个体成为消费主力军（45%），奠定民间消费基础。

飞天茅台当前市场一批价突破 1700 元，行业价格天花板稳步上拉，高端酒

受益。2017 年茅台实际销量 3 万吨，高净值人群年复合增长 20%左右，我

们估计茅台需求量将按 15%以上增速，预计 2020 年实际需求将达到 45626

吨，缺口将近 14000 吨。五粮液补位优势显著，尽享茅台红利。 

 “二次创业”，改革攻坚，2018 年红利持续释放推升业绩。 

①渠道下沉，打造“百城千县万店”工程，积极推进小商模式。2017

年全国 46个重点城市建设 7000余家核心终端网点，预计 2018年将完成 1200

家专卖店建设、5000 家终端改造、300 家卖场专柜专属改造，打造 3000 个

品鉴基地。同时试点“五粮 e 店”，打造零售化、连锁化和线上线下一体化新

零售模式。2017 年营收 301.9 亿元，+23pct；归母净利润 96.7 亿元，

+43pct;2018Q1 营收 139.0 亿元，+37pct；归母净利润 49.7 亿元，+38pct。②

“1+4”“品牌矩阵打造百亿系列酒。聚焦“1+4”品牌矩阵，以绵柔尖庄为

基础，积极培育五粮人家、百家宴、友酒、火爆品牌。2015 年 10 月成立五

粮液系列酒公司，2017 年实现 72.8 亿元销售收入，同比+19.89pct，完成销

量 12.91 万吨，+15.24pct。2018 年目标百亿，2020 年剑指 200 亿。 

 未来三年复合增速 25%，首次覆盖给予“推荐”评级： 

我们预计 2018-2019 年收入分别为 399 亿/498 亿，同比 32%/25%， EPS 

分别为 3.41 元/4.44 元，同比 37%/30%，对应 PE 21/16 倍，首次覆盖给予

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑风险，茅台价格走低风险，高端白酒需求缩减

风险，“百城千县万店”工程失败风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 24544 30,187 39,917 49,818 59,617 

增长率(%) 13.3 23.0 32.2 24.8 19.7 

净利润(百万元) 6784.5 9,674 13,246 17,233 21,138 

增长率(%) 9.9 42.6 36.9 30.1 22.7 

毛利率(%) 70.2 72.0 73.5 74.0 74.9 

净利率(%) 27.6 32.0 33.2 34.6 35.5 

ROE(%) 14.6 18.4 21.7 23.0 22.9 

EPS(摊薄/元) 1.75 2.49 3.41 4.44 5.45 

P/E(倍) 41.24 28.9 21.1 16.2 13.2 

P/B(倍) 5.94 5.2 4.5 3.7 3.0  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.16 

收盘价(元)： 75.42 

一年最低/最高(元)： 50.65/93.18 

总股本(亿股)： 38.82 

总市值(亿元)： 2,927.51 

流通股本(亿股)： 37.96 

流通市值(亿元)： 2,862.77 

近 3 月换手率： 47.31% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.47 21.29 53.15 

绝对 -10.27 11.51 47.89 
 

相关报告   
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1、 “白酒大王”二次创业 

1.1、 “白酒大王”行业龙头 

“白酒大王”的时代。国资背景五粮液，宜宾市国资委间接持股 56%，是其最

大的股东。“中国浓香型第一白酒”，“八大名酒”之一、川酒“六朵金花”龙头，

五粮液把握改革开放的契机，在质量、生产方面做足功夫。1988 年国家放开价格

管控，五粮液率先大幅度提价，占领高端价位带；90 年代公司进入超高速发展阶

段，先后超越泸州老窖、山西汾酒（汾老大），1995 年，公司营收 12.6 亿元，利税

4 亿，两项指标均名列全国酒类行业第一名，被授予“中国酒业大王”的桂冠，五

粮液“白酒大王”的名头从此而来。2008 年公司战略调整，聚焦高端，茅台迎头

赶上，公司退居第二。 

图1： 五粮液股权结构 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

表1： 历届中国评酒会评选的中国名酒 

 举办单位 名酒数量 名酒种类 

第一届 中国专卖实业公司 四种名酒 茅台酒、汾酒、西凤酒、泸州老窖特曲 

第二届 国家轻工业部 八种名酒 茅台酒、五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、西凤酒、汾酒、董酒 

第三届 国家轻工业部 八种名酒 茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒、泸州老窖特曲 

第四届 中国食品协会 十三种名酒 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老

窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 中国食品工业协会 十七种名酒 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老

窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河

粮液、沱牌曲酒 

资料来源：酒业家，新时代证券研究所 

二次创业，公司发展将进入新通道。公司上市以来，业绩高速增长，把握“十

年黄金期”发展契机，2012 年营收 272 亿元，达到业绩顶峰；2013 年在严禁“三

公消费”，高端白酒五粮液进入调整期，2014 年营收（210 亿元）跌落谷底。2016

年下半年，白酒回暖，公司恢复增长；2017 年（二次创业元年）营收 302 亿元，

创历史新高，同年集团公司树立千亿目标，其中上市公司实现 600 亿元，占比达到

60%。
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图2： 上市以来五粮液营收及归母净利润（亿元） 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

1.2、 二次创业，改革攻坚，集团剑指千亿 

改革紧锣密布，二次创业激发企业新活力。2017 年 3 月李曙光上任五粮液集

团董事长，开启公司二次创业之旅，从“百千万”工程，到“千百十”人才计划，

再到五粮 e 店；从推动小商模式，到梳理产品结构，实行“1+3”高端产品战略，

“4+4”系列酒品牌战略。2017 年公司提出“2020 年五粮液集团营收千亿，上市公

司营收贡献超 6 成的目标”。自上而下深层次改革，期待公司业绩加速释放。 

图3： 2012-2017 年五粮液集团收入（亿元） 

 

资料来源：五粮液公司年报，五粮液集团公告，新时代证券研究所 

 

图4： 五粮液“二次创业”的改革历程 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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1.2.1、 混改落地，利益理顺，激活内生发展动力 

2015 年公司启动宜宾五粮液股份有限公司第 1 期员工持股计划，2018 年 4 月

定增落地，其中员工、经销商分别持股 2,373 万股和 1,941 万股。持股计划的实施，

将员工利益与公司长远发展紧密结合，能够激发内部活力，提升业绩释放动力；经

销商和公司利益互绑，使优秀经销商同时具备五粮液股东、经销商双重身份，能够

提升经销商忠诚度，保持与公司步调高度一致性。 

表2： 五粮液与老白干员工持股计划 

发行对象名称 认购数量（万股） 认购金额 （万元） 发行后持股比例 备注 

国泰君安资管计划 2,373 51,348 0.61% 员工持股计划 

君享五粮液 1 号 1,941 42,012 0.50% 经销商持股计划 

泰康资产管理有限责任公司 2,410 52,154 0.62%  

华安基金 925 20,009 0.24%  

凯联艾瑞 918 19,873 0.24%  

其他 1368 29602 0.35% 
 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

1.2.2、 “千百十”人才计划，构筑人才梯队 

2017 年 8 月，公司出台“千百十”人才计划，计划培养和引进 10 名大师级高

端人才，100 名创新型拔尖人才，内部培育 1000 名优秀骨干人才，并对其给予一

定奖励。该计划对增加公司人才储备，构筑人才梯队，实现千亿目标打下人才基础。 

表3： 五粮液“千百十”人才工程激励计划 

人才类型 级别 引进人才（万元） 在职人才（万元） 

十人计划 - 200 200 

百人计划 

I 50 80 

II 40 50 

III 30 30 

千人计划 

I 15 15 

II 10 8 

III 8 3 

资料来源：微酒传媒，新时代证券研究所 

1.2.3、 产品聚焦，“系列酒百亿”战略正式启程 

（1）高端“1+3”产品矩阵： “1”是核心产品 52 度新品五粮液（五粮液水

晶瓶），2017 年在高端中占比 60%左右；“3”是五粮液交杯、五粮液低度、五粮液

1618。2017 年五粮液高端白酒营收 214 亿元（+23%），酒类占比 76%。
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图5： 五粮液产品结构  图6： 五粮液高端产品结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，公司公告，新时代证券研究所测算 

图7： 五粮液高价位白酒收入及其占比 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

“1+3”高端产品战略顺利实施，销量企稳，平均吨价上移。2017 年公司酒类

销量继续攀升，实现 18 万吨，同比增长 21%。受益于高端提价，2017 平均吨价 15.6

万元，较 2016 年上涨 0.3 万元。 

图8： 五粮液销售量及其同比  图9： 公司白酒吨价抬头向上 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

（2）系列酒聚焦“1+4”品牌矩阵：2017 年公司对系列酒进行梳理，预计 2018

年将缩减到 40 个左右。系列酒品牌策略从“9+8”到“4+4”体现了公司聚焦大单

品，打造核心品牌。2018 年公司提出以绵柔尖庄为基础，积极向五粮人家、百家

宴、友酒、火爆品牌突破，形成系列酒“1+4”品牌矩阵。2015 年 10 月成立五粮

液系列酒公司，2017 年实现 72.8 亿元销售收入，同比+19.89pct，完成销量 12.91

万吨，+15.24pct。2018 目标百亿，2020 剑指 200 亿。
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图10： 五粮液系列酒品牌战略梳理 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

表4： 五粮液核心自营产品线 

产品系列 主要品牌 京东价格 终端形象 产品系列 主要品牌 京东价格 终端形象 

五粮液 

新品五粮液  52 度 989 

 

系列酒 

五粮春  45 度 199 

 

五粮液 1618  52 度 1088 

 

五粮醇  50 度 79 

 

五粮液交杯  52 度 980 

 

五粮特曲  52度 339 

 

五粮液低度  39 度 699 

 

五粮头曲  52度 128 

 

系列酒 

五粮人家  52 度 398 

 

尖庄  52 度 25 

 

百家宴  52 度 79 

 

   友酒  52 度 468 

 

火爆  52 度 328 

 

资料来源：京东商城，新时代证券研究所 

1.2.4、 渠道下沉，打造“百千万”工程 

①扶持小商，渠道扁平，加强公司市场控制力：2017 年计划内减量 25%，通

过减少大商计划内供应量，增加小经销商数量，优化经销商结构，增强公司市场管

控力。行业周期底部时，五粮液设立七大营销中心，协同大商以稳定市场，发货给

大商，并给予相应支持，小商从大商拿货；行业向上趋势确定后，公司重新开始扶

持小商，推进扁平化渠道。 
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表5： 普通小商模式、大商模式的区别 

模式 普通小商模式 大商模式 

模式简介 
经销商分销金额较小，厂家主导营销环节，经销商负责

配送。 
厂家主负责经销商进行接触，经销商全权负责区域营工作。 

经销商利润 终端由经销商运营，毛利率相对较高。 大商分销能力强，议价能力高，渠道毛利率最高。 

优势 有利于渠道下沉，厂家议价能力强。 
资金充足、渠道资源丰厚，能够迅速覆盖省级、市级市场，

忠诚度高、营销能力强。 

劣势 经销商忠诚度低，资金压力大，市场影响和营销能力弱。 厂家对终端掌控力弱，缺乏渠道下沉动力。 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所整理 

②设五品部，协调七大营销中心，推进渠道下沉，强化市场管控。2015 年初，

五粮液将市场部转型重设“品牌管理事务部”，协调华北、华东、华南、华中、西

北、东北等七大区域营销中心，兼品牌推广、市场营销双重职责和职权，推进渠道

下沉与精耕细作，落地经销商责任区域的划分，拉近与终端距离，提升反应决策速

度。 

③渠道持续下沉，“百千万“工程稳步推进。2017 年公司积极推进百城千县万

店工作，渠道进一步扁平化，第一阶段已在全国 46 个重点城市建设了 7000 余家

核心终端网点，预计 2018 年将完成 1200 家专卖店建设、5000 家社会终端改造、

300 家卖场专柜专属改造，打造 3000 个品鉴基地。收入方面，2018 年公司目标收

入 350 亿元以上，其中华东地区 100 亿元；截至 2018 年 7 月，五粮液全国经销商

超过 1100 家。 

图11： 五粮液全国经销商分布 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

2、 市场格局稳固，五粮液持续受益 

2.1、 中产消费崛起，支撑高端白酒市场扩容 

中产阶级崛起，打开高端消费扩容：城乡居民收入人均增长 7.4%，世界上人

口最多的中等收入群体。2017年消费对我国经济增长的贡献从 54.9%上升的 58.8%，

服务业比重从 45.3%上升到 51.6%，成为经济增长的主动力。2017 年人均食品烟酒

消费支出 5374 亿元，在支出占比 29%，位居第一。据 CHFS 数据，中国中产阶层

成年人口数量应该是 2.04 亿人，跃居世界榜首。经济学人智库（EIU）测算，2030

年中国将呈现中产阶级社会特点，中等收入人群占比达到四分之三，成为消费的主
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力军。 

图12： 2017 年全国人均消费支出（元）  图13： 2017 年全国人均消费支出占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

图14： 2030 年中产阶级占比将大幅度提升 

 

资料来源：经济学人智库（EIU），新时代证券研究所（注：收入标准已扣除通胀影响） 

民间消费崛起，步入平稳发展新周期。2012 年以前，中国高端白酒消费群体

主要以商务和政务消费为主，其中政务消费占比 40%+，2013 年“三公消费”禁令

后，政务消费大幅度缩减，高端白酒进入调整期。经过 3 年调整，截至 2016 年，

中国高净值人士 158 万人（+25%），高端个体成为消费主力军（45%），高端白酒

消费市场进入健康发展期。 

图15： 高档白酒消费群体变化  图16： 中国高净值人群数量（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 
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2.2、 寡头市场品牌集中度高且加速集中趋势明显 

高端白酒市场入场券已基本发放完毕，市场已近千亿。高端白酒市场，品牌门

槛高，市场竞争固化。2017 年高端白酒 900 亿市场容量，其中龙头茅台市场份额

59%，五粮液 24%，高端酒 CR4 市场份额近 94%。目前高端白酒动销良好，我们

预测 2018 年市场规模有望突破千亿。 

图17： 高端酒企收入及其同比  图18： 高端白酒竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，白酒网，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

2.3、 茅台提价，拉升行业天花板 

价位上移，高端供给面临短缺。2017 年 12 月，茅台出厂价提价至 969 元，目

前一批价已超过 1700 元。飞天茅台持续缺货，价位上移拉升行业价格天花板，囿

于产能限制，供给严重小于市场需求，五粮液补位替代优势明显。 

图19： 飞天茅台价格拉升，五粮液补位替代优势明显 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所整理 

原因如下： 

（1）供给端：根据贵州茅台 2013-2017 年的基酒产量，按 85%的出酒率和五

年陈酿期，我们预测 2018-2022 年可供销售茅台成品酒分别是 34353 吨、38541

吨、31966 吨、33416 吨和 36404 吨。2015 年的基酒同比减量 17%，对应 2020 年

的可供销售成品酒只有 31996 吨，存在明显的供给缺口。 

（2）需求端：2017 年茅台实际销量 3 万吨，按照高净值人士数量年复合增长

20%左右，我们估计茅台需求量增速 10%-15%，2020 年茅台酒实际需求将达到

45626 吨，缺口将近 14000 吨。 
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（3）高端白酒供给缺口估计：未来五年茅台酒缺口在 6 万吨，我们认为同为

高端白酒，五粮液将顺势补位，尽享茅台红利。 

图20： 茅台酒基酒产量（吨）  图21： 茅台即将进入供应短缺期 

 

 

 

资料来源：贵州茅台公司年报，新时代证券研究所  资料来源：贵州茅台公司年报，新时代证券研究所测算 

3、 2017 年量价齐增，盈利能力触底反弹 

3.1、 顺价销售，经销商毛利增厚 

计划内外歧视出厂构成间接提价，2018 年量价齐升基础犹在。2017 年五粮液

采取控量保价的模式，进一步理顺价格体系，2 月份公司对大商砍量，渠道得到进

一步控制，终端价格坚挺。6 月份公司暂停发货，消化库存，目前一批价提升至 830。

出厂价方面：2018 年公司执行计划内/外 739 元/839 元一比一供货，平均出厂价 789

元，实现间接提价。 

市场终端动销良好+顺价销售，经销商毛利增厚。2017 年公司对五粮液控量挺

价效果显著，目前终端动销良好，一批价上移，渠道毛利率增厚，经销商信心十足。

定增后，经销商持股，分享公司发展红利，厂商联盟更加牢固，期待公司业绩加速

释放。 

图22： 五粮液顺价销售增强经销商信心 

 

资料来源：wind 资讯，新时代证券研究所 

3.2、 消费税阵痛结束，期待公司盈利能力提高 

价位提档，公司毛利率有望突破最高点。消费升级带动价位提档，推动毛利率
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“黄金十年”期 
2013年-2016年白酒进入调整期间，受“三公消费”影响，五粮液

“民酒”战略，降价销售，价格体系一度倒挂。 
商务和高端个体异军突起，

五粮液终端坚挺，顺价销售。 
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上移，2017 年公司毛利率 72%，较 2016 年提高 1.8pct，几乎接近 2013 年毛利率峰

值（73.26%），2018Q1 毛利率 73.2%，较 2017Q1 上涨 2.7pct。 

图23： 五粮液毛利率持续提高（%） 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

消费税调整结束，两费走低吸收消费税影响。2017 年公司消费税税基提高，

税金及附加/销售收入占比 12%，较 2016 年上涨 4pct。对标贵州茅台和泸州老窖，

目前公司消费税已调整到位。由于内部治理提升、规模效应显现，2017 年销售费

用率/管理费用率 12.0%/7.5%，较 2016 年分别下降 7.1pct/1.2pct；两费走低吸收消

费税不良影响，带动盈利能力提高，净利率 33.4%，较 2016 年上涨 4.7pct；2018Q1

净利率 37.5%，较同期上涨 0.7pct。我们认为 2018 年消费税影响将逐步被消化，期

待盈利能力继续提高。 

图24： 2013 年来公司税金及附加/营业收入占比  图25： 白酒行业税金及附加/营业收入 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 
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图26： 五粮液两费走低  图27： 2008 年以来五粮液净利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

4、 盈利预测 

我们预计 2018-2019 年收入分别为 399 亿/498 亿，同比 32%/25%， EPS 分别

为 3.41 元/4.44 元，同比 37%/30%，对应 PE 21/16 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”

评级。 

表6： 可比公司估值 

档次 简称 市值（亿元） 
收入增速（%） 

2018E 

利润增速（%） PE 

2018E 2019E 2018E 19E 

高端 

*贵州茅台 9384 28.0 34.2 22.7 26 21 

五粮液 2940 32.2 36.9 30.1 21 16 

*泸州老窖 886 26.0 38.8 28.9 25 19 

次高端 

洋河股份 2050 23.8 28.4 23.4 24 20 

山西汾酒 554 46.9 65.6 38.9 35 25 

*水井坊 274 52.8 94.4 50.3 42 28 

舍得酒业 120 47.0 186.6 63.7 29 18 

中高端 

古井贡酒 442 24.1 49.8 32.3 29 22 

口子窖 382 23.3 31.3 23.9 26 21 

今世缘 282 25.1 29.4 24.6 24 20 

顺鑫农业 243 6.0 112.9 38.1 26 19 

*迎驾贡酒 149 10.2 11.1 13.0 20 18 

*老白干酒 138 53.3 146.4 39.9 34 24 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 (注：加*为 Wind 一致预期) 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

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

流动资产 54505 63280 75221 88957 109713 
 

营业收入 24544 30187 39917 49818 59617 

  现金 34666 40592 43975 49834 52157 
 

营业成本 7314 8450 10585 12953 14952 

  应收账款 108 110 178 181 248 
 

营业税金及附加 1941 3495 4621 5767 6902 

  其他应收款 19 21 32 34 45 
 

营业费用 4695 3625 4834 5256 5962 

  预付账款 272 198 423 352 576 
 

管理费用 2144 2269 2943 3512 3994 

  存货 9257 10558 11727 12944 13059 
 

财务费用 -766 -891 -1083 -1108 -1108 

  其他流动资产 10183 11801 18886 25612 43628 
 

资产减值损失 12 6 0 0 0 

非流动资产 7670 7643 9517 11224 12656 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 795 863 960 1061 1162 
 

投资净收益 33 68 38 43 46 

  固定资产 5431 5293 7051 8640 9931 
 

营业利润 9237 13375 18124 23551 29031 

  无形资产 402 399 409 421 413 
 

营业外收入 119 45 45 45 45 

  其他非流动资产 1041 1088 1097 1102 1149 
 

营业外支出 19 28 37 27 28 

资产总计 62174 70923 84738 100182 122368 
 

利润总额 9337 13392 18133 23569 29049 

流动负债 13688 15968 20860 21873 25847 
 

所得税 2281 3306 4360 5645 7052 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 7057 10086 13773 17924 21997 

  应付账款 2171 3138 3513 4625 4769 
 

少数股东损益 272 412 526 691 859 

  其他流动负债 11517 12830 17347 17248 21078 
 

归属母公司净利润 6785 9674 13246 17233 21138 

非流动负债 281 280 280 280 280 
 

EBITDA 8871 12724 17509 23021 28528 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 1.75 2.49 3.41 4.44 5.45 

  其他非流动负债 281 280 280 280 280 
       

负债合计 13969 16248 21140 22153 26128 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 1129 1340 1867 2558 3417 
 

成长能力 
     

  股本 3796 3796 3882 3882 3882 
 

营业收入(%) 13.3 23.0 32.2 24.8 19.7 

  资本公积 953 953 953 953 953 
 

营业利润(%) 12.0 44.8 35.5 29.9 23.3 

  留存收益 42328 48585 55830 64885 75980 
 

归属于母公司净利润(%) 9.9 42.6 36.9 30.1 22.7 

归属母公司股东权益 47077 53334 61731 75471 92824 
 

获利能力      

负债和股东权益 62174 70923 84738 100182 122368 
 

毛利率(%) 70.2 72.0 73.5 74.0 74.9 

      
 

净利率(%) 27.6 32.0 33.2 34.6 35.5 

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

ROE(%) 14.6 18.4 21.7 23.0 22.9 

经营活动现金流 11697 9766 9630 10767 7395 
 

ROIC(%) 13.2 17.1 20.7 22.2 22.4 

  净利润 7057 10086 13773 17924 21997 
 

偿债能力      

  折旧摊销 573 550 645 859 1009 
 

资产负债率(%) 22.5 22.9 24.9 22.1 21.4 

  财务费用 -766 -891 -1083 -1108 -1108 
 

净负债比率(%) -71.9 (74.2) (69.1) (63.9) -54.2 

  投资损失 -33 -68 -38 -43 -46 
 

流动比率 4.0 4.0 3.6 4.1 4.2 

  营运资金变动 4070 -742 -3666 -6865 -14457 
 

速动比率 3.3 3.3 3.0 3.5 3.7 

  其他经营现金流 795 830 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -161 -201 -2481 -2523 -2395 
 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 307 216 1776 1606 1331 
 

应收账款周转率 228.7 277.9 277.9 277.9 277.9 

  长期投资 100 0 -97 -109 -101 
 

应付账款周转率 4.5 3.2 3.2 3.2 3.2 

  其他投资现金流 246 15 -802 -1026 -1165 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3194 -3639 -3766 -2386 -2677 
 

每股收益(最新摊薄) 1.75 2.49 3.41 4.44 5.45 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.82 2.33 2.48 2.77 1.91 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 12.13 13.74 15.90 19.44 23.91 

  普通股增加 0 0 86 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0 
 

P/E 41.24 28.92 21.12 16.24 13.24 

  其他筹资现金流 -3194 -3639 -3852 -2386 -2677 
 

P/B 5.94 5.25 4.53 3.71 3.01 

现金净增加额 8342 5926 3383 5859 2323 
 

EV/EBITDA 27.79 18.9 13.6 10.1 8.1  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

马浩博，新时代证券研究所副所长兼食品饮料首席，上海交通大学企业管理博士，7 年从业经验，14-17 年获

新财富最佳分析师，2018 年加入新时代证券。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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