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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,882 

流通股本(百万股) 3,796 

市价(元) 139.66 

市值(百万元) 542,100 

流通市值(百万元) 530,100 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1、《五粮液_公司点评：不负众望，

增长持续强劲》2019.10.31 

2、《五粮液_公司点评：不负众望，

继续高歌猛进》2019.08.06 

3、《五粮液_公司点评：快马加鞭，

后劲十足》2019.07.07 

 

[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  60,230  69,901  

营业收入增速 22.99% 32.61% 27.47% 18.04% 16.06% 

归属于母公司的净利润 9,674  13,384  17,731  21,635  25,531  

净利润增长率 42.58% 38.36% 32.48% 22.02% 18.01% 

摊薄每股收益（元） 2.49  3.45  4.57  5.57  6.58  

前次预测每股收益（元） 2.52  3.17  4.17  5.65  6.06  

市场预测每股收益（元） 18.14% 21.08% 23.92% 24.84% 24.93% 

市盈率（倍） 56.04  40.50  30.57  25.06  21.23  

PEG 1.81  1.69  0.80  0.81  0.88  

每股净资产（元） 10.16  8.54  7.31  6.22  5.29  

备注：股价为 2020 年 1 月 13 日收盘价。 

投资要点 

 核心观点：高端酒是为数不多的景气赛道，具有较好的增长趋势以及增长

的韧性。我们认为未来 2-3 年高端酒行业仍将有望取得 15%以上的增长，

长期依旧有望实现双位数的增长。公司近 5 年在激励机制、数字化营销、

第八代产品推出、产品体系的梳理、技术改造等方面一系列的改革令人瞩

目，沉没成本已支付，改革红利有望在后期持续释放。我们坚信，过程走

在结果的前面，五粮液增速的逆袭仍在途中。 

 行业表现：高端酒是为数不多的景气赛道，具有较好的增长趋势以及增长

的韧性。随着白酒行业整体增速放缓，内部分化加剧，行业总量机会减弱，

更多呈现细分赛道的结构性机会，高端酒、酱酒、光瓶酒是未来为数不多

的白酒景气赛道，高端酒一方面具有较好的增长趋势，另一方面目前高档

酒消费占比低，弱周期化的特点，具备较好的韧性。我们认为未来 2-3 年

高端酒行业仍将有望取得 15%以上的增长，长期依旧有望实现双位数的增

长。 

 公司改革：沉没成本已支付，改革红利有望持续释放。我们认为，过程走

在结果的前面，近 5 年的改革的沉没成本已经支付，也为未来的高质量发

展以及提速增长夯实了基础。近年公司在产品、品牌、渠道全面升级，成

功推出第八代五粮液，品牌价值持续回归，渠道实现顺价销售，控盘分利

推动渠道进入正循环，成绩的取得有目共睹。展望明年，公司将坚持“1+3”

产品体系，以价格持续提升为核心导向，深化“补短板、拉长板、升级新

动能”，强化品质、强化管控、强化数字化转型。我们认为，随着公司营销

体系改革推向纵深，公司管理将更加精细化，夯实基础、提质增效，进入

高质量发展阶段，改革红利有望持续释放，公司增速有望实现逆袭。 

 未来展望：放量开瓶是核心，老酒亦有空间。公司紧抓开瓶率，将消费者

放在第一位，围绕服务消费做了大量的工作。目前公司产品库存低位，产

品价格稳步提升，五粮液当前价格仅约为茅台的 40%，性价比优势凸显，

动销值得期待；另外，五粮液的老酒目前正在运作阶段，产品价格序列空

间有望逐步打开，随着改革的深入，公司的改革红利有望持续释放。 

 投资建议：高质量发展年批价回升为主要看点，维持“买入”评级。公司

规划 2020 年投放量增长 5%-8%，均价预计提升 6-8%，我们预计收入增速有

望达 15%以上，利润增速有望更快。我们认为今年五粮液的行情将不仅来

自于业绩端稳健增长，更看好批价提升对股价（估值端）的持续催化。我

们 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2019-2021 年 公 司 收 入 分 别 为
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510.26/602.30/699.01 亿元，同比增长 27.47%/18.04%/16.06%；净利润分

别为 177.31/216.35/255.31 亿元，同比增长 32.48%/22.02%/18.01%，对

应 EPS 分别为 4.57/5.57/6.58 元（前次为 4.56/5.77/7.25 元），维持“买

入”评级，持续重点推荐。 

 风险提示：打压三公消费力度继续加大；消费升级不及预期；食品安全问

题。 
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行业表现：高端酒是兼具确定性和稳健成长性的优质赛道 

高端酒整体仍将有望取得双位数以上增长 

 高端酒是为数不多的景气赛道，具有较好的增长趋势以及增长的韧性。

随着白酒行业整体增速放缓，内部分化加剧，行业总量机会减弱，更多

呈现细分赛道的结构性机会，高端酒、酱酒、光瓶酒是未来为数不多的

白酒景气赛道，实际上过去几年（2015-2018 年）三家高端酒终端销售

额的 CAGR 超 40%。我们认为，确定性和成长性是未来板块选股的两大主

线，从这个角度而言，高端酒一方面具有较好的增长趋势，另一方面目

前高档酒消费占比低，弱周期化的特点，具备较好的韧性。我们从短期

（全年）和长期（3-5 年）对高端酒相对乐观。 

 

图表 1：2015-2018 年高端酒终端销售额复合增速超 40% 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 未来 2-3 年高端酒行业仍将有望取得 15%以上的增长。麦肯锡发布的《中

产阶级重塑中国消费市场》报告显示，上层中产人群占比将从 2012 年的

14%提高到 2022 年的 54%，人群占比将从 3%提高到 9%，白酒有望充分受

益中产阶级的消费升级红利。未来 5 年，上层中产阶层（家庭可支配月

收入在 12500-24000 元）及富裕阶层（家庭可支配月收入在 24000 元以

上）占中国家庭总数的比例将从 2015 年 17%提高到 2020 年的 30%，这部

分群体的消费将以 17%的速度增长，成为拉动国内消费增长的主要力量。

根据茅、五、泸过去几年的表现以及参照麦肯锡的预测，高端酒行业未

来 2-3 年依旧有望保持 15%以上增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

飞天 普五 国窖 整体 飞天 普五 国窖 整体

报表表观收入（亿元） 315 155 15 486 655 302 64 1021

CAGR 27.6% 24.9% 60.5% 28.1%

价（元/500ml） 900 600 580 - 1700 900 800 -

量（万吨） 1.98 1.4 0.24 - 3 2.1 0.8 -

终端销售额（亿元） 380 179 30 589 1088 403 137 1628

CAGR 42.0% 31.0% 66.3% 40.3%

报表表观收入
-

终端销售额

-

2015 2018
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图表 2：上层中产以及富裕阶层对消费增长的贡献

比例逐步加大 

 图表 3：消费对经济的贡献率不断在提升 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所   来源：wind，中泰证券研究所  

 

图表 4：2016 年以来一线白酒收入增速最快  图表 5：2020 年茅、五规划收入稳健增长 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 ；注：2019 年完成情况为预测数据 

 

 从长期来看，高端酒行业仍将保持双位数增长。 

 定性分析：我们认为高收入群体持续扩容是高端酒需求最大支撑，随着

我国中产阶级数量提升以及收入分化加剧，未来高端酒需求仍有很大释

放空间，且高端酒市场寡头垄断的格局已然稳固，茅、五、泸将瓜分高

端酒需求扩张红利。 

 定量分析：根据我们的假设与测算，到 2024 年，飞天、普五和国窖的

销量将分别为2018年的1.5、1.5、2.3倍，价格将分别为2018年的1.67、

1.42、1.34 倍，以此计算，2024 年飞天、普五和国窖的收入将分别为

2018年的 2.6、2.1、3.1倍，对应 2018-2024年收入CAGR分别为 17%、

13%和 21%，三家高端酒整体收入 CAGR 达 16%。详细过程请参考报

告《高端酒行业深度报告：登高而望远，来者犹可追》。 
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图表 6：2018-2024 年三家高端酒整体收入 CAGR 为 16% 

 

来源：中泰证券研究所；注：收入指的是高端酒业务对应的收入 

 

茅台定调基础建设年，五粮液相对受益 

 茅台将 2020 年定调基础建设年，坚持稳字当头，以问题为导向、夯实基

础，我们认为五粮液将从茅台的主动调整中相对受益： 

 1）量的方面，根据茅台公告，2020 年茅台整体增量有限，投放量增长

约 11%，整体仍将呈现供不应求局面，五粮液仍将承接茅台的需求溢出

红利。 

 2）价的方面，2020 年茅台价格预计将继续保持高位，批价有望维持 2000

元以上，继续对五粮液批价提升打开空间。 

 

图表 7：茅台批价走势情况  图表 8：五粮液批价走势情况 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所   来源：wind，中泰证券研究所 

 

公司改革：营销体系改革步入关键期，改革红利持续释放 

 2005 年-2014 年是五粮液“失去的十年”，不仅被茅台酒反超，而且增

速处于较低的水平。十年间，五粮液营收端 CAGR 为 13%，而竞品茅台和

泸州老窖分别为 24%和 17%，公司利润端 CAGR 为 23%，而茅台和老窖分

别为 30%和 41%。2015-2018 年，公司产品的增速依旧慢于竞品，2019

年增速开始显著快于竞品。 

 我们认为，公司自从激励机制变革之后，后续的渠道体系改革、数据化

营销改革、第八代产品推出、产品体系的梳理、技术改造等一系列动作

已经现成效，我们认为，过程走在结果的前面，近 5年的改革支付了一

些沉没成本，也为未来的高质量发展以及提速增长夯实了基础。 

 

销量倍数 价格倍数 收入倍数 年化收入增速 2018年收入（亿元） 2024年收入（亿元）

飞天 1.5 1.67 2.6 17% 655 1679

普五 1.5 1.42 2.1 13% 302 643

国窖 2.3 1.34 3.1 21% 64 198

整体 1.6 - 2.5 16% 1021 2519
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产品：第八代五粮液换装提价，优酒率有望持续提升 

 回顾过去：公司成功推出第八代五粮液，通过迭代升级完成提价。今年

公司对产品进行全面换装升级，6 月成功推出第八代五粮液，在产品品

质、防伪、包装设计、消费者服务等方面均迎来优化，概括而言，包装

更精致、防伪更精湛、品质更精进。此外，公司通过产品升级的方式完

成提价，消费者也更加容易接受。 

 

图表 9：第八代五粮液迎来全面升级 

 

来源：酒业家，中泰证券研究所 

 

 展望未来：加大产能建设，优质酒率将持续提升。公司坚持品质至上，

加快优质产能建设，规划新增 12 万吨纯粮固态发酵原酒产能，总产能达

到 22万吨；同时新增 30万吨陶坛储存酒库、35 万吨勾储酒库，实现原

酒总储存能力达到 100 万吨。另一方面，五粮液的技术优化也提升了优

质酒率，公司 2017 年 7月份生产人事调整后，3万多口窖池改变了统一

的酿造工艺，因窖施策，2018 年优质酒率提升双位数以上，2019 年优质

酒率仍在提升，上半年一级酒（五粮液）完成目标任务的 128%，为

2020-2021 年的发展提供有力的保障；同时随着优质酒率的提升，部分

员工月薪可达 2-3 万，生产制造人员动力十足。 

 

图表 10：五粮液产能和优质酒率将持续提升 

 

来源：酒业家，中泰证券研究所 

 

 

举措 目标

生产能力
新增12万吨纯粮固态发酵

原酒产能
总产能达22万吨

储存能力
新增30万吨陶坛储存酒库

、35万吨勾储酒库
原酒总储存能力达100万吨

优质酒率
技术优化，3万多口窖池因

窖施策
优质酒率持续提升
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品牌：品牌体系愈发明晰，品牌价值回归是核心要义 

 回顾过去：广告投入明显加大，品牌势能持续提升。五粮液将品牌建设

作为企业工作的核心，持续重塑中国酒业大王的新形象，致力于五粮液

品牌价值的回归。为此，公司自第八代五粮液上市以来，一方面持续加

大广告投放，高铁机场、商圈广告牌、门头店招覆盖范围明显增加，强

化品牌露出，增加与消费者见面的机会；另一方面发力文化建设，深化

与故宫博物院的合作，独家冠名《上新了故宫》，深挖五粮液的文化底蕴，

品牌势能持续提升。 

 

图表 11：五粮液持续加大广告投放  图表 12：五粮液独家冠名《上新了故宫》 

 

 

 

来源：微酒,中泰证券研究所   来源：微酒，中泰证券研究所 

 

 展望未来：主品牌聚焦“1+3”做加法，系列酒围绕“4+4”做减法。品

牌升级方面，公司将强调共性、突出个性，打造覆盖不同等级、不同调

性、不同价格带的品牌体系，突出五粮液与系列酒之间、不同品牌之间

的等级性与辨识度。为此，主品牌方面，公司将坚持“1+3”产品体系，

突出第八代五粮液主品牌与 501 五粮液（明池、清池）、80 版五粮液和

39 度五粮液，其中 501 五粮液将于新年前后正式投放，有助于拔高品牌

力。系列酒方面，公司将集中打造五粮特曲、五粮春、五粮醇、尖庄等

四个全国性战略大单品，对透支五粮液品牌的产品进行清理整顿。 

 

图表 13：公司推出 501 五粮液拔高品牌力 

 
来源：微酒，中泰证券研究所 
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渠道：营销数字化、扁平化推向纵深，渠道迈入正循环 

 回顾过去：控盘分利初步导入，渠道利润率水平得以提升。过去一年公

司努力推进营销体系改革，围绕扁平化方向和控盘分利系统，重点在经

销商和终端层面作出如下变革： 

1）经销商层面，转变经销商观念从而厂商共同完成核心网络的构建；同

时，通过终端扫码系统绑定终端，根据终端的选择来优化经销商结构。 

2）终端层面，专卖店方面为扫除盲区市场，提升专卖店形象；社会化终

端方面为择优筛选和一一绑定，已建立了 2 万多家终端的信息；连锁卖

场为构建平台和优化考核，将经销商形成 KA供应链公司；电商方面核心

为形成差异化竞争，对 B2B 平台要规范其亏本销售的行为。 

3）新型团购层面，建立高端团购客户的拜访机制，在上海等代表市场建

立互动平台，加强与消费者的互动。 

4）控盘分利系统，公司明确控盘分利系统将精准识别经销商应有的体量，

而不配合的经销商将会出局，目前已在经销商和终端层面严格执行，消

费者层面正在通过提升权益等方式培养其扫码习惯。 

 从成效来看，对公司而言，营销数字化管理系统初步实现了净化渠道秩

序，有助于公司加大对渠道掌控，形成基于大数据的决策和管理机制，

实现总部与区域数字化初步闭环管理；对经销商而言，控盘分利分的是

二次收益、增值收益，对经销商分的是顺价销售的价差，经销商利润水

平得以改善。 

 

图表 14：五粮液推行层层扫码系统  图表 15：五粮液控盘分利系统做到产品溯源 

 

 

 

来源：微酒,中泰证券研究所   来源：微酒，中泰证券研究所 

 

 展望未来：营销数字化推向纵深，聚焦高端消费群体。我们认为，过去

的 2019 年为控盘分利导入初步运行的一年，2020 年将成为营销数字化

改革推向纵深的一年。公司将借助大数据补强计划、配额和发运的短板，

坚持从高端消费群体出发，用数字化的手段创新与高端消费群体的沟通

和互动方式，改善高端消费群体的体验，实现五粮液品牌在高端消费群

体心中的高端化价值定位。同时，公司将新增量投放到企业级团购消费

领域，与经销商一道开发企业团购。 
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 经销商奖励政策超预期，强化信心、激发斗志。2019 年经销商大会上，

公司公布的经销商奖励政策超预期，其中特别贡献奖奖金 500 万元，且

奖励范围更广、总额更高，据微酒报道，星级奖、单项奖、获奖总数分

别同比增长 36%、121%、76%，厂商共享控盘分利的红利，有效提振

了经销商信心，做事动力进一步增强，渠道有望进入正循环。 

 

图表 16：公司经销商奖励政策超预期 

 
来源：证券时报，中泰证券研究所 

 

 茅台大力清理经销商，五粮液有望从中受益。2018 年以来茅台持续清理

经销商队伍，2018 年取消茅台酒经销商 437 家，2019 年前三季度取消

92 家，四季度取消预计约 100 家。这些经销商具备一定的资金实力与客

户资源，且更加愿意做名优酒，因此五粮液将有望从中吸收部分优质经

销商，经销商队伍实力有望进一步增强。 

 

图表 17：2018 年以来茅台共取消茅台酒经销商约 600 余家 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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未来展望：春节放量批价坚挺，全年批价回升有助修复估值折价 

春节展望：五粮液性价比优势进一步凸显，春节动销值得期待 

 为何 19 年春节表现超预期？2019 年春节期间五粮液市场表现超预期，

终端普遍动销旺盛，库存快速消化，部分门店甚至出现缺货，总结来看，

我们认为 2019 年春节五粮液超预期主要来自以下三个因素： 

1）性价比优势凸显：性价比一方面来自于五粮液价格大幅低于茅台，另

一方面 2019 年春节终端价 860 元低于 2018 年同期（900 元+）； 

2）经销商预期低、动力足：经销商节前预期较低，本着“一瓶都不剩”

的备战政策去卖，同时厂家一定程度放松了价格管控，因此经销商卖货

动力更足、积极性更高； 

3）品牌力提升：2018 年 6 月以来厂家处理了一些系列酒，对普五形成

品牌保护。 

 

 五粮液性价比优势强化，春节动销可期。今年春节和去年相比，五粮液

性价比优势有增无减，可以看到随着 2019 年下半年以来茅台批价快速上

行，当前茅台与五粮液价格之比已达 2.6 倍，相当于 2 瓶飞天约等于一

箱普五，从送礼的角度而言，后者或更具冲击力，性价比优势进一步凸

显。且普五换装升级后品牌、品质本身也更上一层楼，因此我们预计春

节期间第八代普五送礼需求有望再超预期。 

 

图表 18：今年春节五粮液性价比优势进一步凸显 

 
来源：wind，中泰证券研究所；图为茅台与五粮液批价之比 

 

全年展望：全年批价有望企稳回升，关注批价对股价的催化作用 

 批价梳理：过去一年普五批价先升后降，整体显著回升。从过去一年五

粮液批价变动来看，从年初到 8月份，在厂家控制发货+严查违规（供）、

市场动销良性（需）、升级版上市提价的带动下，普五批价从 800 元一路

上行至约 980 元，随后受到中秋旺季放量、渠道窜货搭售、春节集中回

款的影响，普五批价回落至 920 元左右并保持稳定。 
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 批价展望：旺季批价保持坚挺，全年批价有望逐渐上行。当前已进入春

节动销旺季，与去年春节期间价格小幅回落不同，今年春节快速放量后

普五批价仍维持在 910 元以上，表明实际需求有支撑。我们认为，五粮

液价格经过旺季测试后保持坚挺，后续随着淡季控量以及公司控盘分利

执行进一步落地，价格体系有望逐渐迎来回升，终端价格也有望站上并

站稳千元，且公司也将挺价作为今年主要任务之一，看好批价回升带动

渠道迎来正循环。 

 

图表 19：2019 年以来五粮液批价变动梳理 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 催化剂：批价回升有助于修复五粮液估值折价，关注批价对股价的催化

作用。从左图可以看到，五粮液批价与股价走势相关性高，表明批价回

升对行情具有催化作用。此外，历史上五粮液相对茅台存在估值折价，

但从去年上半年来看，随着五粮液批价快速走高，五粮液与茅台的估值

折价得到快速修复，五粮液估值甚至一度超过茅台。因此我们认为，今

年五粮液批价回升有望再度催化股价上行，估值折价有望得到进一步修

复。 

 

图表 20：五粮液批价走势和股价走势相关性高  图表 21：五粮液批价回升有助于修复估值折价 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所   来源：wind，中泰证券研究所 

 

时间 批价 批价变动原因

2019年1月 800 12月提前执行19年计划，库存增加，批价低位运行

2019年2月 805 春节动销良性，库存快速消化，批价稳中有升

2019年3月 825 春糖推出收藏版，并宣布年中推出八代普五，出厂价提至879-889，带动七代价格上涨

2019年4月 850 控制发货，库存低位，挺价为新品上市做准备

2019年5月 900 营销改革方案落地，经销商信心回升，批价加速上行，渠道进入正循环

2019年6月 920 八代普五上市，按月发货控制节奏，批价继续上行

2019年7月 959 八代普五供货价按959元执行，配额有限、经销商惜售，厂家对违规经销商开罚单保价格

2019年8月 980 八代普五供货价按1006元执行，继续控货，库存低位

2019年9月 950 旺季放量、渠道窜货致批价回落，公司严厉处罚违规经销商

2019年10月 940 茅台批价回落影响普五价格，需求保持平稳

2019年11月 920 经销商预期12月集中发货而低价销售，批价继续回落

2019年12月 920 公司严格管控价格，批价保持平稳

2020年1月 920 旺季放量价格坚挺，需求具备支撑，全年批价有望回升
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投资建议：高质量发展年批价回升为主要看点，维持“买入”评

级 

 投资建议：价格是高端白酒的生命线，2020 年公司定调高质量发展，主

动降速的同时以价格持续提升为核心导向，我们认为这符合长远利益，

经过 2019 年改革提速后，2020 年公司夯实基础、捋顺价格体系后再出

发，行稳致远。 

 公司规划 2020 年投放量增长 5%-8%，均价预计提升 6-8%，我们预计收入

增速有望达 15%以上，利润增速有望更快。我们认为今年五粮液的行情

将不仅来自于业绩端稳健增长，更看好批价提升对股价（估值端）的持

续催化。 

 我 们 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2019-2021 年 公 司 收 入 分 别 为

510.26/602.30/699.01 亿元，同比增长 27.47%/18.04%/16.06%；净利润

分别为177.31/216.35/255.31亿元，同比增长32.48%/22.02%/18.01%，

对应 EPS 分别为 4.57/5.57/6.58 元（前次为 4.56/5.77/7.25 元），维持

“买入”评级，持续重点推荐。 

 

图表 22：可比公司估值表 

 

来源：Wind，中泰证券研究所；股价取自 2019 年 1月 13 日 

 

 

 

 

 

 

股票名称  股价（元） 市值（亿元）

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

贵州茅台 1124.27 14,123.1 28.02 32.54 37.33 40.12 34.55 30.12

五粮液 139.66 5,421.1 3.47 4.57 5.57 40.20 30.56 25.07

泸州老窖 93.03 1,362.7 2.38 3.21 4.00 39.09 28.98 23.26

洋河股份 119.35 1,798.6 5.39 5.44 5.82 22.16 21.94 20.51

古井贡酒 149.86 654.1 3.37 4.55 5.79 44.47 32.94 25.88

山西汾酒 95.20 829.7 1.69 2.22 2.76 56.20 42.88 34.49

今世缘 35.81 449.2 0.92 1.15 1.41 39.04 31.14 25.40

口子窖 59.60 357.6 2.55 2.99 3.39 23.37 19.93 17.58

水井坊 53.50 261.4 1.19 1.55 1.86 45.11 34.52 28.76

顺鑫农业 50.20 372.4 1.30 1.62 2.16 38.49 30.99 23.24

EPS PE
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风险提示    

 打压三公消费力度继续加大。尽管公务消费占比逐年走低，但是 2017

年多地继续出台“禁酒令”，未来不排除进一步加强限制公务人员用酒的

可能。从体制内继续肃清酒风，进而影响商务消费与民间消费。 

 

 消费升级进程不及预期。尽管居民收入水平的提高会一定程度上增加食

品饮料方面的支出，但消费者对产品的偏好是有差别的，存在消费升级

在某些品类上的趋势不达市场预期。 

 

 食品安全事件风险。类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品

的品质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 
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图表 23：五粮液三大财务报表预测（单位：百万元） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

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 60,230 69,901 货币资金 40,592 48,960 58,906 73,064 87,300

    增长率 23.0% 32.6% 27.5% 18.0% 16.1% 应收款项 11,319 16,293 18,903 22,642 25,574

营业成本 -8,450 -10,487 -12,461 -14,016 -15,756 存货 10,558 11,795 14,766 15,111 18,474

    %销售收入 28.0% 26.2% 24.4% 23.3% 22.5% 其他流动资产 811 1,062 1,118 1,124 1,187

毛利 21,737 29,543 38,565 46,214 54,145 流动资产 63,280 78,110 93,693 111,941 132,535

    %销售收入 72.0% 73.8% 75.6% 76.7% 77.5%     %总资产 89.2% 90.7% 92.6% 94.1% 95.3%

营业税金及附加 -3,495 -5,908 -7,195 -8,432 -9,716 长期投资 864 921 921 921 921

    %销售收入 11.6% 14.8% 14.1% 14.0% 13.9% 固定资产 5,293 5,262 4,803 4,342 3,879

营业费用 -3,625 -3,778 -4,796 -5,481 -6,291     %总资产 7.5% 6.1% 4.7% 3.7% 2.8%

    %销售收入 12.0% 9.4% 9.4% 9.1% 9.0% 无形资产 399 413 410 407 403

管理费用 -2,269 -2,340 -2,806 -3,132 -3,565 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% 5.2% 5.1%     %总资产 10.8% 9.3% 7.4% 5.9% 4.7%

息税前利润（EBIT） 12,348 17,516 23,767 29,169 34,573 资产总计 70,923 86,094 101,188 118,948 139,094

    %销售收入 40.9% 43.8% 46.6% 48.4% 49.5% 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 16,447 20,168 23,748

    %销售收入 -2.9% -2.7% -1.7% -1.5% -1.3% 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 24,296 28,018 31,597

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 24,563 28,285 31,864

营业利润 13,312 18,713 24,709 30,145 35,583 普通股股东权益 53,334 63,487 74,126 87,107 102,425

  营业利润率 44.1% 46.7% 48.4% 50.0% 50.9% 少数股东权益 1,340 1,632 2,499 3,557 4,805

营业外收支 17 -112 12 12 0 负债股东权益合计 70,923 86,094 101,188 118,948 139,094

税前利润 13,329 18,601 24,721 30,157 35,583

    利润率 44.2% 46.5% 48.4% 50.1% 50.9% 比率分析

所得税 -3,306 -4,568 -6,094 -7,436 -8,775 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 18,598 22,692 26,779 每股收益(元) 2.49 3.45 4.57 5.57 6.58

少数股东损益 412 654 867 1,058 1,248 每股净资产(元) 13.74 16.36 19.10 22.44 26.39

归属于母公司的净利润 9,674 13,384 17,731 21,635 25,531 每股经营现金净流(元) 2.52 3.17 4.17 5.65 6.06

    净利率 32.0% 33.4% 34.7% 35.9% 36.5% 每股股利(元) 1.30 1.30 1.83 2.23 2.63

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.14% 21.08% 23.92% 24.84% 24.93%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 14.22% 16.31% 18.38% 19.08% 19.25%

净利润 10,086 14,039 18,598 22,692 26,779 投入资本收益率 73.49% 100.26% 118.59% 131.44% 156.37%

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% 18.04% 16.06%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 46.50% 41.87% 35.25% 22.68% 18.50%

   财务费用 0 0 -868 -902 -937 净利润增长率 42.58% 38.36% 32.48% 22.02% 18.01%

   投资收益 -68 -101 -59 -59 -59 总资产增长率 14.07% 21.39% 17.53% 17.55% 16.94%

   少数股东损益 412 654 867 1,058 1,248 资产管理能力

   营运资金的变动 1,032 170 -1,991 -314 -2,779 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 16,184 21,924 23,515 存货周转天数 118.2 100.5 93.7 89.3 86.5

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 27.3 21.2

股利分配 -5,046 -5,046 -7,092 -8,654 -10,212 偿债能力

其他 1,407 1,428 868 902 937 净负债/股东权益 -89.55% -90.46% -95.35% -96.29% -125.00%

筹资活动现金净流 -3,639 -3,618 -6,224 -7,751 -9,276 EBIT利息保障倍数 -13.9 -16.2 -27.4 -32.4 -37.0

现金净流量 5,926 8,368 9,946 14,158 14,235 资产负债率 22.91% 24.36% 24.27% 23.78% 22.91%
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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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