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 婴幼 五粮液（000858）：  
 

[Table_Title] 积极应对疫情，全年增长目标不改  
 

[Table_Author] 分析师： 

黄婧 

执业证书编号：S1380113110004 

联系电话：010- 88300846 

邮箱：huangjing@gkzq.com.cn 

公司评级 

当前价格：124.49 元  

上次评级：推荐  

本次评级：推荐  
 
[Table_BaseInfo] 公司基本数据 

总股本（亿股）：38.82  

流通股本（亿股）：37.96  

流通 A 股市值（亿元）：4725  

每股净资产（元）：17.89  

资产负债率（%）：23.46  
 
[Table_PicQuote] 五粮液与沪深 300 涨跌幅走势图 

  
[Table_IndustryRank] 相关报告 

1、 五粮液（000858）：业绩加速增长，

改革效果逐渐释放 

2、 茅台（600519）：集团销售方案落

地，配额好于预期，利于长期发展 

3、 茅台（600519）龙头地位稳固，机

遇与挑战并存 

4、 白酒业绩优异，关注龙头及高成长

标的 20190429 
 

[Table_Date] 2020 年 2 月 12 日 
 

[Table_Summary] 事件：近日，五粮液召开多次专题会议及营销工作会议，深入

研究疫情防控和企业发展工作。会议指出，面对疫情公司要加

强“三个优化”、加快“三个转型”，推动全年营收保持两位数

以上的增长。此外，作为智慧零售体系建设的首项成果，五粮

液“云店”平台将于近期上线，目前正处于测试阶段。 

完成旺季销售任务，短期影响可控。在专题会议上，公司透露

元旦春节期间，五粮液总体营销形势良好，渠道备货、动销、

库存等主要指标实现预期，全面完成旺季销售目标。我们认为，

这主要是由于五粮液部分消费者在节前进行送礼及宴请聚会，

而新型冠状病毒肺炎疫情于1月24日（除夕）全面爆发，因此对

公司节前的销售影响相对较小。渠道方面亦印证了该现象，节

前经销商打款积极，已完成全年任务的40%左右，旺季动销完成

80%左右，虽然春节后的动销断档，但平均库存不足一个月，渠

道压力较小。受疫情影响，五粮液的一批价格回落至900-910

元/瓶，但由于节前价格已处于低位，下降幅度不大。整体来看，

公司短期受疫情影响程度可控，我们预计对全年的销售影响为

5%左右。 

积极应对疫情，坚守既定目标。在此前的专题会议及2月11日

召开的营销工作网络培训会上，公司指出要坚持2019年1218经

销商大会的总体部署，并表态要坚持推动全年营收保持两位数

以上的增长目标。我们认为该目标具有较强可行性：1、公司2020

年定调稳增长，销量增长目标为5-8%，叠加均价提升从而实现

营收双位数增长，目标稳健；2、五粮液消费场景主要为商务宴

请及送礼，旺季销售所受影响较小，且疫情结束后将会带来补

偿式消费；3、公司近期会议上要求进一步深化“补短板、拉长

板、升级新动能”的长期方针，强化品质、强化管控、强化数

字化转型，从而进一步提升品牌力、市场敏感度及渠道终端管

理水平，改革将带来销售增长的空间。 

智慧零售体系建设见成果。五粮液专卖店管理部门近日发布消

息称，作为智慧零售体系建设的首项成果，五粮液“云店”平

台将于近期上线，目前正处于测试阶段。五粮液智慧零售体系

由阿里系、华为、SAP、IBM分别提供技术支持和流量服务，即 
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将上线的“云店”将采用轻量级小程序应用，同时具备便捷性、安全性及

社交性。一方面，云店提供了沉浸式购买体验，迎合消费习惯变化的趋

势，且在当前疫情产生的“宅经济”环境下，对传统渠道进行了即时的补

充。另一方面，智慧零售体系的建设进一步深化了公司的数字化改革，

且新型直营渠道的布局有利于后续公司提高终端执行力、把握发展节奏

及提升盈利能力。 

长期逻辑不改，改革红利将持续释放。公司作为浓香白酒龙头，地位稳

固，在2019年一系列改革推进下，品牌力及运营效率明显提升。2019

年中秋国庆旺季完成销售压力测试，疫情结束后，2020年批价有望进入

上升通道。后续公司将继续深化改革，在“补短板、拉长板、升级新动

能”的长期方针下，进一步强调加强“三个优化”（计划优化、渠道优

化、结构优化），加快“三个转型”（机制转型、团队转型、数字化转

型），目前来看，包括智慧零售体系、消费者会员体系、数字化体系升

级等改革工作均在按部就班地落地，红利将持续释放。考虑到疫情的不

确定性，我们小幅调整盈利预测，预计2019-21年收入增速25.21%、

14.33%、16.95%，净利润增速30.57%、19.09%、18.86%，EPS4.50、

5.36、6.37元，维持“推荐”评级。 

风险提示：食品安全问题；疫情持续时间和程度超预期；公司经营业绩

低于预期；公司改革效果不及预期；人民币汇率波动风险；国内利率上

调风险；中国宏观经济数据不及预期；美联储货币政策变化；国内外资

本市场波动风险。 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 40030  50122  57303  67013  

增长率（%） 32.61  25.21  14.33  16.95  

归母净利（百万元） 13384  17476  20812  24739  

增长率（%） 38.36  30.57  19.09  18.86  

每股收益（元） 3.45  4.50  5.36  6.37  

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：2019-2021年业绩为作者预测值。 
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盈利预测： 

报表预测                        单位：百万元 

资产负债表 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 48960  67339  90248  116141  

应收账款及票

据 
16262  18538  20409  23501  

存货 11795  12880  15329  17083  

预付账款 221  318  322  368  

其他流动资产 872  1002  1146  1340  

流动资产合计 78110  100078  127454  158433  

固定资产合计 5262  4777  4293  3809  

无形资产 413  402  392  383  

递延所得税资

产 
872  872  872  872  

其他非流动资

产 
515  504  521  538  

资产总计 86094  107555  134455  164957  

应付票据及应

付账款 
3566  3481  4790  5475  

预收账款 6707  7518  9741  11392  

应付职工薪酬 2769  3177  3497  3997  

应交税费 5080  6516  7449  8712  

其他流动负债 2585  3177  3497  3997  

流动负债合计 20708  23868  28975  33573  

负债合计 20975  24135  29242  33840  

归属于母公司

的所有者权益 
63487  80964  101776  126515  

少数股东权益 1632  2456  3436  4602  

股东权益 65119  83419  105213  131117  

负债及股东权

益 
86094  107555  134455  164957  

现金流量表                

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现

金流净额 
12317  18485  22994  25980  

资本性支出 -206  -206  -186  -187  

投资活动现

金流净额 
-332  -106  -86  -87  

现金净流量 8368  18379  22909  25893  

 

 

 

 

 

财务和估值数据摘要             单位：百万元 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 40030  50122  57303  67013  

营业成本 10487  12706  13988  15988  

毛利 29543  37416  43315  51025  

毛利率 74% 75% 76% 76% 

税金及附加 5908  7017  8022  9382  

税金及附加/营
业收入 

15% 14% 14% 14% 

销售费用 3778  4887  5616  6701  

销售费用率 9% 10% 10% 10% 

管理费用 2340  2757  2865  3351  

管理费用率 6% 6% 5% 5% 

研发费用 84  125  143  168  

研发费用率 0% 0% 0% 0% 

财务费用 -1085  -1744  -2364  -3096  

财务费用率 -3% -3% -4% -5% 

营业利润 18718  24620  29228  34709  

营业利润/营业
收入 

47% 49% 51% 52% 

营业外收支 -112  -220  -170  -170  

利润总额 18607  24400  29058  34539  

营业总额/营业
收入 

46% 49% 51% 52% 

所得税费用 4568  6100  7264  8635  

净利润 14039  18300  21793  25904  

归母净利润 13384  17476  20812  24739  

少数股东损益 654  823  981  1166  

EPS（元/股） 3.45  4.50  5.36  6.37  

 

基本指标                

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

EPS（元） 3.45  4.50  5.36  6.37  

PE（倍） 14.50  27.65  23.22  19.53  

PEG 0.38  0.90  1.22  1.04  

PB（倍） 3.06  5.97  4.75  3.82  

EV/EBITDA 8.07  17.98  14.47  11.50  

ROE 21% 22% 20% 20% 

数据来源：wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2020年2月12日，2019-2021年业

绩为作者预测值。 
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分析师简介承诺 

黄婧，行业分析师，英国格拉斯哥大学社会学、理学硕士，2013年进入国开证券股份有限公司研究部。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，

分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何

第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 

地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 
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