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——五粮液（000858）动态跟踪（20200520） 

 事件：近期公司组织了 2019 年度暨 2020 年第一季度业务说明会，会议中

公司提出将通过零售损失团购补、线下损失线上补、老品损失新品补等方式抢

抓补偿性消费机遇，来保证公司今年的销售平稳增长。 

点评： 

 营销改革逐步推进，团购为核心工作之一。公司结合当前形势，进一步加

强“三个优化”，加快“三个转型”，3月公司提出了“减负减压、三损三补”

的工作要求，即：1）零售损失团购补。在去年 1218 大会上，公司就提出今

年的核心工作之一就是企业级团购。今年面对疫情导致的终端零售损失，团

购更是作为弥补零售损失的主要方式。围绕接下来的端午、中秋、国庆等重要

节庆，公司将聚焦消费意见领袖培育、团购企业节庆接待用酒和团购企业的

内购会三个方面展开一系列配套动作。同时，为配合团购工作的开展，公司充

分把握节日喜宴举办的高峰期，前市场反响良好，宴席动销增长明显。公司表

示今年五粮液销量的 20%要在团购实现，年初以来，公司就已经启动团购工

作，截止目前，团购订单总数已达到 3000 多笔；2）线下损失线上补。目前

已经全面上线了五粮液官方商城和五粮液云店系统。此外，公司在 3 月份已

经发行了数字酒证项目，预计本月 19 号将正式启动销售；3）老品损失新品

补。当前，公司除了在加快开发 3000+价位产品之外，还将配套团购工作开发

高端封藏定制酒、高端个性化产品等，为企业团购客户提供增值服务，通过更

高价位、更高价值新产品的拓展，积极弥补老品的销售损失。我们认为公司对

全力抢抓补偿性消费机遇已做了较为充分的准备，公司将加速推进团购进度、

大力发展线上业务、继续推动产品结构升级以提升品牌力。  

 数字化营销赋能，渠道管理更为精细。通过 2019 年的渠道数字化，五粮

液到终端的渠道透明度达到 89.6%，再加上 129 个异常监控模型，公司可以有

效的掌握渠道的货流动态和异常，并对违规商家进行处理，渠道秩序得到有

效改善；此外，公司还通过大力推进五粮液专卖店数字化新零售体系建设、上

线数字酒证项目来赋能渠道、终端，公司渠道力有望得到进一步提升。 

 批价稳步提升，全年双位数增长目标有望稳步实现。为保证量价平衡，前

期五粮液对于计划、配额、发运管理均提出相应举措，目前公司产品批价较前

期实现小幅提升，稳定在 910-920 元左右，近期公司目标为实现流通价格 959

元，未来始终保持五粮液市场价格的稳定和上升态势。从四月份动销情况来

看，终端动销已恢复至正常水平的 7 成，预计终端动销将实现逐月提升，据

经销商反馈目前渠道库存普遍 1-2 个月，处于健康水平。考虑到目前公司批

价稳定、库存压力较轻、发货节奏调节空间较大、对经销商支持力度较强，预

计五粮液受疫情整体影响较小。长期看，受益于渠道改革红利逐步释放、品牌

价值持续回归、产品矩阵不断完善、渠道利润实现提升，公司将步入高质量增

长阶段，在高端酒市场具有良好潜力，未来成长空间较大。 
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 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年年营业收入分别为 578.8、672.5 以及 783.1 亿元，

净利润分别为 207.4、249.6 以及 301.1 亿元，EPS 分别为 5.3、6.3 以及 7.7 元/

股，对应 PE分别为 28.8、23.9、19.8 倍。 

 风险提示：白酒行业景气度下降；食品安全风险；公司渠道拓展风险。  

盈利预测与估值 
 2019  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 50118.11  57884.35  67252.78  78306.79  
+/-% 25.20% 15.50% 16.18% 16.44% 
归属母公司股东
净利润(百万) 17402.16  20742.22  24962.65  30114.07  
+/-%  30.02% 19.19% 20.35% 20.64% 
EPS(元) 4.48  5.26  6.34  7.67  
PE 33.77  28.81  23.87  19.75  
资料来源：公司 2019年报&2020年一季报，预测截止日期 2020年 05月 20日，川财证券研究所 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 12308.0  21681.3  4231.6  35792.1  12291.4  

营业收入 40030.2  50118.1  57884.4  67252.8  78306.8    投资性现金净流量 -331.6  -1616.4  -18.9  -18.9  -18.9  

减:营业成本 10486.8  12802.3  13754.1  14923.5  16147.5    筹资性现金净流量 -3617.9  -7251.6  1272.5  1756.4  2343.0  

营业税金及附加 5908.5  6984.3  8066.6  9372.2  10912.7    现金流量净额 8358.8  12813.3  5485.1  37529.5  14615.5  

营业费用 3778.4  4985.6  5672.7  6658.0  7752.4               

管理费用 2340.5  2655.3  3066.8  3563.2  4148.8               

财务费用 -1085.0  -1430.7  -1753.6  -2237.5  -2824.1               

资产减值损失 10.9  -3.0  4.5  4.5  4.5    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 100.9  92.5  0.0  0.0  0.0    盈利能力      

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 73.8% 74.5% 76.2% 77.8% 79.4% 

其他经营损益 -84.1  -133.5  -72.5  -72.5  -72.5    销售净利率 34.9% 36.2% 37.5% 38.9% 40.3% 

营业利润 18606.9  24083.3  29000.7  34896.4  42092.5    ROE 21.1% 23.4% 21.8% 20.8% 20.1% 

加:其他非经营损益 -111.6  -139.8  -78.1  -78.1  -78.1    ROA 22.3% 28.4% 27.4% 24.3% 24.3% 

利润总额 18495.3  23943.5  28922.6  34818.3  42014.5    ROIC 71.4% 79.6% 91.4% 63.7% 107.3% 

减:所得税 4513.4  5798.5  7191.0  8665.0  10464.0    成长能力      

净利润 13981.9  18145.0  21731.6  26153.3  31550.5    销售收入增长率 32.6% 25.2% 15.5% 16.2% 16.4% 

减:少数股东损益 654.4  826.1  989.4  1190.7  1436.4    净利润增长率 39.1% 29.8% 19.8% 20.3% 20.6% 

归属母公司股东净利润 13384.2  17402.2  20742.2  24962.7  30114.1          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构      

货币资金 42556.4  53811.1  59296.2  96825.8  111441.3    资产负债率 16.5% 19.3% 11.0% 14.7% 9.5% 

应收和预付款项 16513.8  15009.5  24053.7  21294.4  31463.9    流动比率 5.5  5.1  8.9  6.7  10.4  

存货 11795.5  13679.6  15832.9  16188.9  18459.3    速动比率 4.6  4.2  7.5  5.9  9.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    经营效率      

长期股权投资 919.5  1021.8  1021.8  1021.8  1021.8    总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.5  0.5  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.9  0.9  0.9  0.9  0.9  

固定资产和在建工程 5614.2  0.0  -4.5  -9.0  -13.5    业绩和估值      

无形资产和开发支出 414.3  411.8  411.8  411.8  411.8    EPS 3.4  4.5  5.3  6.3  7.7  

其他非流动资产 164.3  256.9  211.1  165.3  165.3    BPS 16.4  19.1  24.4  30.7  38.4  

资产总计 77977.8  84190.7  100823.0  135898.9  162949.8    PE 43.9  33.8  28.8  23.9  19.7  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 9.3  7.9  6.2  4.9  3.9  

应付和预收款项 12858.4  16207.9  11108.6  20031.1  15531.6               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 12858.4  16207.9  11108.6  20031.1  15531.6               

股本 3881.6  3881.6  3881.6  3881.6  3881.6               

资本公积 2682.6  2682.6  2682.6  2682.6  2682.6               

留存收益 56923.0  67726.4  88468.7  113431.3  143545.4               

归属母公司股东权益 63487.3  74290.7  95032.9  119995.6  150109.6               

少数股东权益 1632.2  1805.3  2794.7  3985.4  5421.8               

股东权益合计 65119.4  76096.0  97827.6  123981.0  155531.5               

负债和股东权益合计 77977.8  92303.9  108936.3  144012.1  171063.1               
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