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基本状况 

总股本(百万股) 3882 

流通股本(百万股) 3796 

市价(元) 129.81 

市值(百万元) 492,700 

流通市值(百万元)  503,900 
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[Table_Report] 相关报告 
1 五粮液（000858.SZ）_年报点评：

预收款表现靓丽，改革红利加速释

放 

2 五粮液（000858.SZ）_公司点评：

业绩超预期，期待改革红利持续释

放 

3 五粮液（000858.SZ）_中报点评：

业绩加速增长，改革红利持续释放 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 30,187 40,030 51,026 63,241 77,860 

增长率 yoy% 22.99% 32.61% 27.47% 23.94% 23.12% 

净利润 9,674 13,384 17,690 22,387 28,128 

增长率 yoy% 42.58% 38.36% 32.17% 26.55% 25.64% 

每股收益（元） 2.49 3.45 4.56 5.77 7.25 

每股现金流量      

净资产收益率      

P/E 52.09 37.65 28.48 22.51 17.91 

PEG 1.60 1.34 0.75 0.69 0.64 

P/B 13.74 16.36 19.09 22.55 26.90 

投资要点 

 事件：7 月 7 日上午，酒业家披露一份宜宾五粮液股份有限公司、五粮液

品牌事务管理部等三部门联合下发的《对四川紫旺达商贸有限公司第八代

五粮液流入批发市场的处罚通报》。《通报》显示，四川紫旺达商贸有限公

司存在对终端“暗返”的承诺，超量向终端供货且缺失对所属终端货物流向

的监管，导致第八代五粮液流入成都批发市场等违规行为，被处以调减计

划量 10%、调减绑定终端 10%等处罚。同时，五粮液方面对失职失责失察

的成都营销基地进行了重罚，其中成都营销基地总经理被处于扣减全部绩

效分、留职察看等处罚。 

 我们的解读：（1）公司目标明确，营销改革是当下重中之重。当前，五粮

液的重点工作是坚持“补短板，拉长板，升级新动能”，对成都营销基地总

经理作出“全部绩效分、留职察看”的处罚也显示了五粮液方面在第八代

经典五粮液上市工作中铁腕治军的态度，未来铁腕治军将成常态，五粮液

打造营销铁军的决心不可动摇。（2）数据化营销值得期待。此次经销商违

规行为是五粮液通过大数据发现的，并且通过扫码溯源查找到了涉事经销

商，在移动互联时代，白酒行业对大数据的应用，将成为企业提升治理能

力、强化渠道和市场管理的一柄利剑。而五粮液率先走出了这一步，已经

在竞争中占得了先机。2015 年至今可圈可点的持股计划（绑定核心员工和

优质的经销商）、产品率先提价、系列酒改革、薪酬调整、技术改革、数据

化营销改革等，无一例外都是大事，体现出公司灵活的机制和管理层敢作

敢为的干练的作风。虽然高档酒空间很好，我们更看好的是公司能够快马

加鞭、不断突破的做事能力及潜力。 

 公司产品力、品牌力、渠道力全面发力，改革红利有望不断释放。 

 1）产品来看，第八代五粮液在产品品质、防伪、包装设计、消费者服务等

方面考虑更多，五粮液技术的不断提升也加大优质出酒率的提升，公司

2017 年 7 月份生产人事调整后，管理纠偏，3 万多口窖池改变了统一的酿

造工艺，因窖施策，2018 年优质出酒率提升双位数以上，今年优质出酒率

仍在提升，为 2020-2021 年的发展提供有力的保障；随着优质出酒率的提

升，部分员工月薪可达 2-3 万，生产制造人员动力十足。 

 2）品牌来看，第八代五粮液广告画面质感强烈，公司坚持主品牌“1+3”

的规划布局和系列酒“4+4”的品牌战略，一方面做加法，推出超高端 501

产品作为五粮液的顶级产品和价值标杆，同时在普五和 501 之间的占位产

品已经在谋划布局，对于腰部次高端产品将通过开发新品或并购的方式完
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成补位。另一方面做减法，这也是当前主要工作，今年 3、4 月份对 2017

年以来进行的品牌清理工作进行了集中收尾，今后仍将大力推进，下一步

五粮系的品牌要从 800 个缩减到 45 个，条码数将从 3500 个所见到 350

个，其目的就是为了保护五粮系主品牌，清理透支主品牌的系列产品。公

司的广告费用一改撒胡椒面的做法，定位精准。 

 3）渠道方面来看，公司加大销售体系的建设，公司围绕扁平化方向和控盘

分利系统，今年新增销售人员 200 余人，加上原有的 480 人以及新年新增

的地聘人员，销售团队近 1000 人来辅助执行落地。公司核心中高层以及

销售的主要的人员均持有公司股票，做事动力足。新品 6 月份上市，配套

的系统也在同步推行，9 月份公司数据化营销有望全面启动。数据化营销

的全面推广一方面可以提高公司的运营和管理，另一方面可以延伸顾客的

生命周期。 

 营销改革加快推进，估值仍待提升。自 2017 年李董事长履新后，“二次创

业”理念深入人心，公司价格策略、渠道体系以及管理机制均在逐步改善，

随着控盘分利模式的稳步实施，我们认为下半年普五提价有望在渠道端逐

步落地。结合高档酒的发展态势以及公司改革执行落地的情况，我们认为

茅五龙头之间的估值折价有望逐步缩小，持续重点推荐。 

 投资建议：维持“买入”评级。鉴于公司改革的力度以及高档酒发展的趋

势，我们小幅上调公司的盈利预测，预计公司 2019-2021 年营业收入分别

为 510/632/779 亿元，同比增长 27%/24%/23% ；净利润分别为

177/224/281 亿元，同比增长 32%/27%/26%，对应 EPS 分别为

4.56/5.77/7.25 元。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、高端酒行业竞争加剧、食品品质事故。 
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图表 1：五粮液三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 30,187 40,030 51,026 63,241 77,860 货币资金 40,592 48,960 58,823 71,721 86,935

    增长率 23.0% 32.6% 27.5% 23.9% 23.1% 应收款项 11,319 16,293 18,903 24,719 28,987

营业成本 -8,450 -10,487 -12,518 -14,811 -17,480 存货 10,558 11,795 14,888 16,683 20,577

    %销售收入 28.0% 26.2% 24.5% 23.4% 22.5% 其他流动资产 811 1,062 1,120 1,153 1,227

毛利 21,737 29,543 38,507 48,430 60,380 流动资产 63,280 78,110 93,735 114,276 137,726

    %销售收入 72.0% 73.8% 75.5% 76.6% 77.5%     %总资产 89.2% 90.7% 92.6% 94.2% 95.5%

营业税金及附加 -3,495 -5,908 -7,195 -8,917 -10,978 长期投资 864 921 921 921 921

    %销售收入 11.6% 14.8% 14.1% 14.1% 14.1% 固定资产 5,293 5,262 4,803 4,342 3,879

营业费用 -3,625 -3,778 -4,796 -5,881 -7,085     %总资产 7.5% 6.1% 4.7% 3.6% 2.7%

    %销售收入 12.0% 9.4% 9.4% 9.3% 9.1% 无形资产 399 413 410 407 403

管理费用 -2,269 -2,340 -2,806 -3,415 -4,127 非流动资产 7,643 7,984 7,495 7,007 6,560

    %销售收入 7.5% 5.8% 5.5% 5.4% 5.3%     %总资产 10.8% 9.3% 7.4% 5.8% 4.5%

息税前利润（EBIT） 12,348 17,516 23,710 30,217 38,190 资产总计 70,923 86,094 101,230 121,283 144,286

    %销售收入 40.9% 43.8% 46.5% 47.8% 49.0% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 891 1,085 868 902 937 应付款项 10,757 12,858 16,515 22,041 26,792

    %销售收入 -2.9% -2.7% -1.7% -1.4% -1.2% 其他流动负债 5,211 7,849 7,849 7,849 7,849

资产减值损失 6 11 15 15 15 流动负债 15,968 20,708 24,364 29,891 34,641

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 68 101 59 59 59 其他长期负债 280 267 267 267 267

    %税前利润 0.5% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 负债 16,248 20,975 24,631 30,158 34,908

营业利润 13,312 18,713 24,652 31,193 39,200 普通股股东权益 53,334 63,487 74,101 87,533 104,410

  营业利润率 44.1% 46.7% 48.3% 49.3% 50.3% 少数股东权益 1,340 1,632 2,497 3,592 4,967

营业外收支 17 -112 12 12 0 负债股东权益合计 70,923 86,094 101,230 121,283 144,286

税前利润 13,329 18,601 24,664 31,205 39,200

    利润率 44.2% 46.5% 48.3% 49.3% 50.3% 比率分析

所得税 -3,306 -4,568 -6,080 -7,694 -9,667 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 24.8% 24.6% 24.7% 24.7% 24.7% 每股指标

净利润 10,086 14,039 18,555 23,482 29,504 每股收益(元) 2.49 3.45 4.56 5.77 7.25

少数股东损益 412 654 865 1,095 1,375 每股净资产(元) 13.74 16.36 19.09 22.55 26.90

归属于母公司的净利润 9,674 13,384 17,690 22,387 28,128 每股经营现金净流(元) 2.52 3.17 4.14 5.40 6.58

    净利率 32.0% 33.4% 34.7% 35.4% 36.1% 每股股利(元) 1.30 1.30 1.82 2.31 2.90

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.14% 21.08% 23.87% 25.58% 26.94%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 14.22% 16.31% 18.33% 19.36% 20.45%

净利润 10,086 14,039 18,555 23,482 29,504 投入资本收益率 73.49% 100.26% 118.31% 135.70% 155.84%

加:折旧和摊销 550 563 505 507 510 增长率

   资产减值准备 5 -4 0 0 0 营业总收入增长率 22.99% 32.61% 27.47% 23.94% 23.12%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 46.50% 41.87% 34.92% 27.39% 26.35%

   财务费用 0 0 -868 -902 -937 净利润增长率 42.58% 38.36% 32.17% 26.55% 25.64%

   投资收益 -68 -101 -59 -59 -59 总资产增长率 14.07% 21.39% 17.58% 19.81% 18.97%

   少数股东损益 412 654 865 1,095 1,375 资产管理能力

   营运资金的变动 1,032 170 -2,047 -2,063 -3,485 应收账款周转天数 1.5 1.3 1.3 1.3 1.3

经营活动现金净流 9,766 12,317 16,085 20,964 25,533 存货周转天数 118.2 100.5 94.1 89.9 86.1

固定资本投资 160 -48 -60 -60 -50 应付账款周转天数 113.1 108.0 110.5 109.3 109.9

投资活动现金净流 -201 -332 -14 -14 -4 固定资产周转天数 63.9 47.5 35.5 26.0 19.0

股利分配 -5,046 -5,046 -7,076 -8,955 -11,251 偿债能力

其他 1,407 1,428 868 902 937 净负债/股东权益 -89.55% -90.33% -93.63% -95.40% -125.00%

筹资活动现金净流 -3,639 -3,618 -6,208 -8,052 -10,315 EBIT利息保障倍数 -13.9 -16.2 -27.4 -33.5 -40.8

现金净流量 5,926 8,368 9,863 12,898 15,214 资产负债率 22.91% 24.36% 24.33% 24.87% 24.19%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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