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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

五粮液：精准施策，出台实操性强的应对细则 

 
 [Table_Summary]   

公司出台更为细化、实操性强的应对措施 

近期五粮液品牌事业部对各营销战区下发了《关于精准施策、不搞一

刀切，切实做好近期市场重点工作的通知》。通知要求： 

1）强化经销商和终端的进销存调查与分析，尤其要研究消费动销情况，

提前为疫情后补偿性消费做好准备。2）要求各营销战区要强化 3月份

计划配额调节预案，分三类经销商、科学精准施策，不搞一刀切。重

点支持有能力实力、库存良好、有自主意愿的经销商；对于有能力近

期动销有压力的、调减计划；对于有能力但有短期资金周转困难的，

提供定制化的金融支持。针对大客户团购、不能简单硬性下达指标。3）

加快核销经销商截止到今年元旦春节的活动费用，规定票据到达后两

个工作日内完成核报。4）2 月 17 日下发终端综合指标评比奖励执行

方案、2 月内兑现到位。5）转变工作作风，关注市场动向，加强和经

销商终端有温度的沟通、切实解决市场问题。 

 

优化 3月配额、精准施策，费用核销、奖励兑现提速，有效减轻经销

商资金压力 

公司本次通知，延续了节后第一周专题会议中提出的应对措施框架，

更加细化、科学和具备落地操作性。我们认为分类调节经销商计划、

公司予以不同方式支持，能有效减轻经销商的资金压力、同时也更好

满足有实力的经销商的需求，配额分配更加科学，也有助于稳定后续

的市场价格秩序。费用核销周期大大缩短，落地兑现终端积分奖励，

能够帮助经销商快速回笼资金。而通知中的 1、5条，要求销售人员要

快速适应当下疫情防控环境下的工作特点，要更贴近经销商和终端，

从而更贴近消费者。 

 

盈利预测 

公司不回避当前疫情对市场的影响，客观评估，科学、积极的应对，

快速出台细化、实操性强的政策，有助于减轻渠道资金压力、提升渠

道信心，同时提前着眼于疫情过后的市场机会，做好准备。一场疫情

让很多企业认识到企业管理信息化、数字化的重要性，而五粮液早在

2017 年李曙光董事长接任以来就把数字化助力转型提升到公司战略

高度，全渠道数字化运营平台在 19年搭建完毕。 

 

 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) 479,107/468,512 

12 个月最高/最低(元) 141.89/68.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

五粮液（000858）《五粮液：综合措

施应对疫情，全年增长目标不变》

--2020/02/06 

五粮液（000858）《五粮液：集团千

亿目标实现无虞，来年定调稳中求

进》--2019/12/23 

五粮液（000858）《五粮液 2019 年

三季报点评：高端酒投放加速，高

增长持续》--2019/10/31 
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公司具备提前布局的战略眼光以及接地气的市场应对措施，在评估后

也维持营收两位数以上的增长目标不变。我们坚信疫情的影响只是短

期的，建议投资者关注更为中长期的因素，把握龙头优质公司的股价

修复机会，维持 2019~2021年 EPS 为 4.55、5.55、6.55 元/股，给予

今年 30 倍 PE，目标价 166.5元，“买入”评级。 

 

风险提示 

疫情导致的需求减少超出预期，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) 400.30 504 595 684 

同比增长 32.61% 26.0% 18.0% 15.0% 

净利润(亿元） 133.84 177 216 254 

同比增长 38.36% 32.0% 22.0% 18.0% 

摊薄每股收益(元) 3.45 4.55 5.55 6.55 

PE 36 27 22 19 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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