
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

食品饮料 ｜  饮料制造    十四五规划积极，发展动能强劲  

2021 年 06 月 21 日 

评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 302-333 元 

交易数据  

当前价格（元） 291.00 

52 周价格区间（元） 161.00-357.19 

总市值（百万） 1230081.58 

流通市值（百万） 1202892.55 

总股本（万股） 388160.80 

流通股（万股） 379581.11 
 

涨跌幅比较 

   

%  1M 3M 12M 

五粮液 10.96 13.18 119.74 

饮料制造  7.18 22.7 83.62 
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预测指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 50118.11 57321.06 68148.33 79916.81 92139.44 

归母净利润（百万元） 17318.91 19871.23 24410.49 29221.67 34276.69 

每股收益（元） 4.48 5.14 6.29 7.53 8.83 

每股净资产（元） 19.14 22.08 25.68 29.98 35.04 

P/E 65.22 56.84 46.27 38.65 32.95 

P/B 15.20 13.18 11.33 9.71 8.31 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：6 月 18 日，五粮液召开 2020 年度股东大会。股东大会上公司

明确十四五“511”发展目标：创建世界 500 强，酒业销售过千亿，集

团利税过千亿。我们认为十四五期间公司将坚持高质量发展方向，围

绕产品结构升级、渠道体系完善、营销机制优化等方面力争实现增长

目标。  

 经典五粮液蓄势待发，推动产品结构升级、拉升品牌高度。公司将经

典五粮液作为战略产品规划，经典五粮液定位超高端，与茅台共处两

千元以上价格带，有利于向上提升产品结构，也具有拉升品牌高度的

战略意义。经典五粮液自去年 9 月推出以来，市场反馈良好，目前试

销阶段结束，公司已为下一步营销工作做了系统的安排和布局，主要

体现在三个方面：全面渠道布局、品鉴活动展开、消费氛围培育。公

司 2021 年经典五粮液目标 2000 吨，目前回款已过半，下半年市场营

销发力，经典五粮液有望成为今年的业绩亮点。中长期维度看，公司

具备将经典五粮液打造成为重要战略大单品的实力，在名酒好酒稀缺

的市场环境下，未来五年经典五粮液有望稳步成长，助力公司产品结

构升级与品牌势能提高。  

 普五量价平衡发展可期，团购渠道建设持续推进。春节后公司量价策

略执行效果好，当前普五批价普遍上行至 985-1000 元左右。在强品牌

力与精准有效的量价策略共同作用下，普五批价有望继续稳步上行，

预计中秋国庆旺季将顺利跨越千元并站稳，渠道利润空间进一步放大，

为未来出厂价提升奠定基础。渠道方面，公司持续加码团购渠道建设，

2021 年团购占比目标为 30%，目前团购任务进展顺利，二季度计划外

团购发货执行速度加快。团购比例上升也将推升五粮液吨价，增厚公

司的盈利能力。 

 加强产能建设，未来高端产品放量具备产能基础。在产能方面，公司

着眼长远，强调一是要增加优质产能和名酒产量，新增 12 万吨原酒产

能，总产能达到 25 万吨；同时增加原酒储存能力，十四五期间突破

100 万吨。二是要提高五粮液名酒率，公司目前名酒率在 20%左右，

未来名酒率每增加 1%，将带来 1000 吨五粮液供给增量。公司规划八

代普五核心大单品保持 2 万吨以上投放量，十四五末经典五粮液投放
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量突破 1 万吨，名酒产能的提升将为未来高端产品放量提供保障。 

 最困难的时候已经过去，系列酒有望成为新的增长极。公司系列酒锚

定十四五末收入突破 200 亿元目标。近年来公司持续推进对系列酒体

系的调整工作：产品上，清退大量冗余品牌，并明确未来资源将聚焦

在尖庄、五粮醇、五粮春、五粮特曲四个全国性战略品牌上，当前五

粮春产品升级进展较快，未来系列酒将进一步向中高价位提升；系列

酒营销体系进一步完善，公司通过重点打造核心终端、优化费用投放、

调节渠道利润分配等动作不断加强渠道推力与渠道掌控力，叠加系列

酒品质优良，浓香系列酒的市场竞争力有望全面提升，2021 年系列酒

实现百亿营收的难度不大。 

 盈 利 预 测： 我们 预计 2021-2023 年 公 司 营 业总 收 入分 别为

681.5/799.2/921.4 亿元，同比+18.9%/+17.3%/+15.3%；归母净利润分别

为 244.1/292.2/342.8 亿元，同比+22.3%/+19.7%/+17.3%；EPS 分别为

6.29/7.53/8.83 元/股。考虑到高端白酒行业壁垒高、公司浓香白酒龙头

地位稳固、未来成长空间仍大，给予公司 21 年 48-53 倍 PE，对应股

价区间为 302-333 元，给予 “推荐”评级，当前股价接近目标区间，

建议关注公司长期价值。  

 风险提示：团购渠道建设不及预期风险；行业监管趋严风险；品牌力

受损风险；宏观经济大幅下行冲击大众消费风险。  
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财务预测摘要 
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 50118  57321  68148  79917  92139  费用率 
     

减:营业成本 12802  14812  17294  20089  22823  毛利率 0.74 0.74 0.75 0.75 0.75 

营业税金及附加 6984  8092  9541  11188  12900  三费/销售收入 0.12 0.12 0.12 0.11 0.11 

销售费用 4986  5579  6133  6793  7555  EBIT/销售收入 0.45 0.45 0.47 0.48 0.49 

管理费用 2655  2610  2801  3269  3750  销售净利率 0.36 0.36 0.38 0.38 0.39 

财务费用 -1431  -1486  -793  -893  -1031  投资回报率 
     

减值损失 -3  -14  -9  -9  -9  ROE 0.23 0.23 0.25 0.25 0.25 

加:投资收益 93  94  96  98  102  ROA 0.24 0.25 0.27 0.28 0.29 

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  ROIC 0.45 0.47 0.50 0.47 0.46 

其他收益 35  33  736  1110  1447  增长率 
     

营业利润 24246  27826  33996  40670  47683  销售收入增长率 0.25 0.14 0.19 0.17 0.15 

加:营业外收支净

额 
-140  -148  -133  -133  -133  EBIT 增长率 0.29 0.15 0.24 0.19 0.17 

利润总额 24106  27678  33863  40537  47550  EBITDA 增长率 0.28 0.15 0.28 0.19 0.17 

减: 所得税 18228  20913  8280  9911  11626  净利润增长率 0.30 0.15 0.23 0.20 0.17 

净利润 5878  6765  25583  30626  35924   总资产增长率 0.21 0.10 0.16 0.14 0.15 

减:少数股东损益 826  959  1173  1404  1647  股东权益增长率 0.17 0.15 0.16 0.17 0.17 

归母净利润 17402  19955  24410  29222  34277  营运资本增长率 0.07 0.20 0.30 0.23 0.20 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构 
     

货币资金 53811  60230  66647  76273  88608  资产负债率 0.20 0.16 0.16 0.13 0.12 

应收和预付款项 18493  20917  25931  29001  34321  投资资本/总资产 0.45 0.48 0.52 0.56 0.57 

存货 13680  13228  18188  22000  25000  带息债务/总负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 0  0  0  0  0  流动比率 4.65 5.65 5.86 6.93 7.89 

长期股权投资 1022  1850  1946  2044  2146  速动比率 3.91 4.86 4.90 5.74 6.56 

投资性房地产 0  0  0  0  0  股利支付率 0.38 0.43 0.43 0.43 0.43 

固定资产 6921  7349  7479  7426  6990  收益留存率 0.62 0.57 0.57 0.57 0.57 

无形资产 412  435  439  443  446  营运能力 
     

其他非流动资产 257  416  408  400  391  总资产周转率 0.53 0.55 0.56 0.58 0.58 

资产总计 94596  104426  121038  137587  157902  固定资产周转率 8.20 9.77 12.00 14.20 17.10 

短期借款 0  0  0  0  0  应收账款周转率 2.75 2.78 2.7 2.8 2.7 

应付和预收款项 18501  15591  17775  17238  17632  存货周转率 0.94 1.12 1.0 0.9 0.9 

长期借款 0  0  0  0  0  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他负债 0  1117  1117  1117  1117  EPS 4.46 5.12 6.29 7.53 8.83 

负债合计 18501  16708  18892  18355  18749  BPS 19.14 22.08 25.67 29.96 34.99 

股本 3882  3882  3882  3882  3882  PE 66.54 57.99 47.21 39.43 33.62 

资本公积 2683  2683  2683  2683  2683  PEG 3.49 2.91 N/A N/A N/A 

留存收益 67726  79142  93062  109726  129272  PB 15.51 13.45 11.57 9.91 8.48 

母公司股东权益 74291  85706  99626  116290  135837  PS 22.99 20.10 16.91 14.42 12.51 

少数股东权益 1805  2052  3225  4629  6277  PCF 49.89 78.21 64.06 49.75 41.59 

权益合计 76096  87758  102851  120920  142113  EBIT 22527.12 25993.01 32351.42 38551.52 45089.59 

负债和权益合计 94597  104466  121744  139275  160862  EV/EBIT 49.73 42.98 34.50 28.86 24.55 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EV/EBITDA 48.68 42.15 32.79 27.52 23.48 

经营性现金净流量 23098  14735  17989  23165  27708  EV/NOPLAT 65.19 56.42 44.49 37.02 31.40 

投资性现金净流量 -1616  -1722  -1874  -1874  -1674  EV/IC 26.47 22.14 17.59 14.52 12.25 

筹资性现金净流量 -7252  -9213  -9697  -11665  -13700  ROIC-WACC 0.45 0.47 0.50 0.47 0.46 
 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。
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