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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

变革红利初现，量价稳步双升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2018 年年报，实现收入、归母净利润、扣非归母净利

润分别为 400.30、133.84、133.99 亿元，分别同比增长 32.61%、38.36%、

38.96%，EPS 为 3.45 元/股。单四季度收入 107.80 亿元，同比增长

31.32%，归母净利润为 38.90 亿元，同比增长 43.59%。符合此前业绩

预告。分红方案：每 10 股派 17 元（含税）。 

 

收入、投放量均达年初目标，预收款达 13 年后峰值水平 

收入拆分来看，酒类收入 377.52 亿、非酒类收入 22.78 亿，其中高价

位酒收入 301.89 亿，中低价位酒 75.63 亿，分别增长 41.11%、12.90%。

高端酒估计投放量略超 2 万吨，量增贡献 20%、提价贡献 10 个点以

上。整体系列酒估计收入完成年初百亿目标。高端酒投放量、系列酒

收入规模等各项指标均达成年初计划。 

 

年末应收票据 161.35 亿，同比、环比分别增加 49.47、18.15 亿元，预

收款 67.07 亿，同比、环比分别增加 20.61、42.67 亿，这个和春节前

销售政策支持经销商承兑汇票以及鼓励现金回款都有关。预收款达到

2013 年到现在的峰值水平，也体现了五粮液经销商对于未来动销的信

心。受益于此，经营活动产生的现金流量净额 84.4 亿元创历史新高。 

 

毛利率提升、费用率下降，净利率持续提升 

高价位酒毛利率 84.31%下降 0.86 个点，或与高价位酒中低毛利产品

占比提升有关；而中低价位酒毛利率为 50.77%增加 1.07 个点，也与

产品价格梳理、提升产品结构有关。整体酒类毛利率 77.59%提升 0.88

个点。全年税金比例 14.76%增加 3.18 个点，挺价策略下销售费用率

9.44%下降 2.57 个点，管理费用率 5.85%下降 1.67 个点，财务费用略

微上升 0.24 个点，净利率提升 1.39 个点至 33.43%。下半年消费税率

13.11%同比仅增加不到一个点，因基数恢复正常同比增幅收窄。 

 

春节需求旺盛，节后批价稳步上涨，渠道信心大增 

公司计划 2019 年市场投放五粮液 2.3 万吨，同比量增 15%。其中经典

装五粮液 1.5 万吨，1618+低度+交杯共 0.8 万吨、量增较多放在这部

分产品上，为第八代经典五粮液的上市减轻市场压力。1.5 万吨中 56%

即 8400 吨为第七代普五（出厂价 789），目前已完成打款，平均每户

经销商未发货量不足一个月，第七代五粮液收藏版（出厂价 859）执

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,796/3,796 

总市值/流通(百万元) 333,969/333,952 

12 个月最高/最低(元) 87.98/47.49 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

五粮液（000858）《需求正常价格平

稳 ， 变 化 支 撑 未 来 增 长 》

--2018/10/29 

五粮液（000858）《上半年业绩高歌

猛 进 ， 下 半 年 持 续 是 关 键 》

--2018/08/28 
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行配额 9%，第八代经典五粮液（879-889）配额为 35%、6 月上市、

即下半年配额只有 5250 吨，新版上市投放量上压力不大。 

 

今年以来，经过春节旺季需求的验证，渠道逐步打消去年下半年对于

经济的极度悲观，信心扭转。目前普五动销顺畅，经销商库存普遍较

低，批价稳步上升，较节前的最低时 780-790 上升到 820 附近，华东

传统强势市场已接近 830，渠道信心大增。新版五粮液出厂价较老版

上涨 90-100 元，将实施数字化营销控盘分利模式，旨在更加精准的管

控货物流向及渠道利润投向，从而增厚渠道利润。目前稳步上涨的批

价，将更顺畅的对接未来新品的上市。 

 

盈利预测与评级： 

2019 年集团要实现千亿目标，股份公司收入目标 500 亿、增速 25%，

普五开门红为全年的增长打下良好的基础。我们认为公司当前改革决

心大，改革过程不是一蹴而就，从今年以来公司管理市场的方式上可

以看到更为务实，反应效率也在提升。春节过后营销改革将原 7 大营

销中心细化为 21 个营销战区，配合未来控盘分利模式，渠道管控也将

更为细化。我们预计今年的收入增量主要还是来自于高端酒，系列酒

整体经过去年的快速增长后，今年将进入提升增长质量和调整结构的

年份，预计系列酒整体增速较为平稳。预测 2019~2021 年收入增速为

24.9%、12%、10%，利润增速为 28.6%、15.3%、13.1%，EPS 为 4.44、

5.11、5.78，给予今年 25 倍 PE，目标价 111 元。 

 

 

风险提示 

经济出现较大下滑，公司高端酒销售放缓  

 

[Table_ProfitInfo] 

 

 主要财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 400.30  500 560 616 

同比增长 32.61% 24.9% 12.0% 10.0% 

净利润(百万元） 133.84  172 198 224 

同比增长 38.36% 28.6% 15.3% 13.1% 

摊薄每股收益(元) 3.45  4.44  5.11  5.78  

PE 26  20  17  15  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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