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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

利润较高增长，批价稳步上行 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年中报预告，实现收入 271.5 亿+26.5%，归母净

利润 93 亿+31%，单二季度收入 95.6 亿+27.1%、归母净利润 28.25 亿

+32.1%，淡季继续保持收入利润高增长，符合预期。 

 

高端酒表现亮眼，批价稳步上行 

分产品看我们预计高端表现仍好于系列酒。目前七代普五估计还剩少

部分的配额视市场情况有节奏投放，渠道端七代库存很少。八代新普

五 6 月陆续投放市场，按月打款到货。目前八代一批价稳定在 940-950

元，七代在 950 元，价格继续稳步上行。公司根据市场情况，8 月 1

日起八代零售指导价由 1199 提升至 1399，根据草根调研 8 月 10 日起

指导一批价也将由959提升至1006元。预计随着中秋旺季的需求加大，

配合合理的投放节奏，实际市场批价将进一步提升。同时茅台与五粮

液的批价差拉大也有利于五粮液价格继续上行。 

 

八代升级换代操作成功，Q2 有序推进数字化系统 

公司 4 月开始陆续清理“高仿”品牌，纯正五粮液“1+3”及系列酒

“4+4”核心产品体系。二季度有序推进数字化系统在终端的导入，

引导经销商和终端门店的进出货扫码，重新梳理经销商队伍和结构，

根据经销商的实力和过往表现重新分配终端和区域，渠道管理更加清

晰、掌控力也得到提升，为 6 月八代的上市做好准备。对于消费者参

与扫码活动，由此前的现金奖励的设想改为积分奖励，积分和机场 VIP

通道、头等舱升级等诸多权益挂钩、不可变现，更加符合五粮液品牌

及其消费人群的高端定位。 

 

系列酒组织架构调整，给予未来发展更高定位 

公司系列酒经过近几年的发展，整体规模大几十亿，在公司迈向 500

亿收入、集团迈向千亿规模之际成为越来越重要的一环。此前系列酒

不同品牌分由五粮特头曲、五粮醇、五粮液系列酒三个品牌营销公司

运营，6 月中旬公司对于整个系列酒进行了一系列人事和组织架构调

整，公司董事、常务副总邹涛出任系列酒公司董事兼董事长，将三个

品牌营销公司统筹整合，预计未来在品牌产品上，会有更加统一的规

划，由此可以看出公司对于系列酒从追求大转而追求强、追求发展质

量，走的更远、未来发展给予更高的定位。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,882/3,796 

总市值/流通(百万元) 453,954/443,915 

12 个月最高/最低(元) 129.81/47.49 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

五粮液（000858）《五粮液：一季度

业绩高增长，量价齐升会有时》

--2019/04/28 

五粮液（000858）《变革红利初现，

量价稳步双升》--2019/03/28 
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盈利预测与评级： 

我们预测 2019~2021 年收入增速为 24.9%、18%、15%，利润增速为

28.6%、21.57%、18.24%，EPS 为 4.44、5.39、6.37 元/股，给予今年

30 倍 PE，目标价 133 元，给予增持评级。 

 

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(亿元) 400.3 500.0 590.0 678.5 

同比增长 32.61% 24.90% 18.00% 15.00% 

净利润(亿元） 133.84 172 209 247 

同比增长 38.36% 28.60% 21.57% 18.24% 

摊薄每股收益(元) 3.45 4.44 5.39 6.37 

PE 35 27 22 19 

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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