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拨云见日，浓香龙头如何乘风破浪？ 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 57,321 66,209 75,067 85,690 97,047 

营业收入增长率 14.4% 15.5% 13.4% 14.2% 13.3% 

归母净利润(百万元) 19,955 23,377 26,938 31,012 35,499 

归母净利润增长率 14.7% 17.2% 15.2% 15.1% 14.5% 

摊薄每股收益(元)  5.14 6.02 6.94 7.99 9.15 

每股经营性现金流净额 3.79 6.90 7.09 7.94 9.17 

ROE(归属母公司)(摊薄) 23.28% 23.60% 23.95% 24.24% 24.38% 

P/E 56.77 36.97 25.04 21.75 19.00 
P/B 13.22 8.72 6.00 5.27 4.63 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 近期，公司核心单品普五批价于千元价位承压引发市场对公司品牌力的担

忧，本文从内因、外因两个维度出发，探讨浓香龙头如何乘风破浪。 

◼ 观内因：渠道深化精细化管理，品牌力积淀无需过虑。1）渠道端：公司渠

道改革颇费周折，在 14 年回调期时推行“直分销模式”形成大商制架构。

自 17 年起，公司加码渠道营销实质化改革，目前积极推进团购直销、新零

售等渠道建设，渠道转型下精细化、扁平化仍有深耕空间。此外，公司灵活

运用票据政策舒缓渠道现金流压力，提高年末经销商奖励覆盖面，积极维持

良性的厂商关系。2）产品端：公司自 01 年起逐步清退子品牌，21 年主品

牌贡献酒类约 80%营收。中长期看，渠道与产品优化相辅相成，我们看好公

司价值的合理回归。 

◼ 新周期下，消费端品牌、品质意识提升，名优酒企持续挤压式增长。稀缺性

是支撑高端酒品牌溢价的核心。对公司而言，2000 年及之前的 5 次规模化

扩建已经奠定了其在产业链中的高端地位，产区、古窖池等不可复制的排他

性资源是品牌力的核心护城河。因此，我们认为无需过于悲观地看待公司的

品牌力，凭借产业链突出地位公司可以充分享受千元价格带扩容红利。 

◼ 从外因看，批价层面的提升往往是行业整体性行为。目前白酒消费扰动主要

源于消费场景受控及消费情绪疲惫，且终端囤货意愿较低，但高端酒消费中

社交及面子消费属性赋予一定韧性，且公司普五流动性大单品地位突出。从

近期端午表现来看，放量压力下普五批价仍维持约 975 元。我们认为阶段性

需求扰动不改中长期消费升级下行业扩容的趋势，伴随公司渠道改革推进及

激励制度的完善，我们预计中长期公司仍能维持双位数增速稳健增长。 

投资建议 
◼ 我们认为公司历史沉淀下的品牌优势仍突出，预计公司 22-24 年归母净利同

增 15.2%/15.1%/14.5%，对应归母净利为  269/310/355 亿元；EPS 为

6.94/7.99/9.15 元，当前股价对应 PE 分别为 25/22/19X。参考可比公司估

值，给予公司 23 年 27 倍 PE，对应目标价 215.72 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
◼ 宏观经济下行风险、疫情持续反复风险、超高端单品培育不及预期、 政策风

险、食品安全风险。 
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引言 

公司作为浓香白酒龙头，在行业周期里几经周折。自 21 年下半年起，公
司核心单品八代普五批价保持在千元左右波动，市场不免担忧公司品牌力及未
来的成长性。我们认为可以从内外部双维度视角理性地看待，即供给端的渠道
打法、量价策略及外部的需求环境。从长维度看，公司基于产业链优势地位的
品牌红利无需悲观，窖池、产区等不可复制的排他性资源是品牌力的核心护城
河。鉴往知来，公司目前对于渠道打法更注重精细化、扁平化，产品策略也更
慎重与聚焦，秉承良性发展思路下我们看好公司的发展前景。慎始敬终，静待
需求环比改善下龙头起舞！ 

 

观内因：渠道深化精细化管理，品牌力积淀无需过虑 

对于白酒特别是高端白酒而言，批价不光是品牌力的表征，其与出厂价价
差即渠道利润也是未来依托价增实现成长性的来源之一。回溯此轮景气度向上
周期以来： 

1）从绝对值角度看：自七代普五于 19 年下半年换代八代后，批价短期内
维持在 950 元左右水平，后震荡回落；20 年中旬起行业景气度向上，在 21 年
中旬达到高点，彼时批价短暂突破 1000 元，后持续震荡至今。 

2）从相对值角度看：作为千元价格带的两大核心单品，普五与国窖价差
在 19~20 年间维持约 100 元+，21 年起逐渐收缩至目前 50 元左右，基本上处
于自 08 年以来两者价差的中枢。 

3）从渠道价差角度看：自八代普五上市以来，计划内 889 元出厂价虽未
有变动，但计划外/团购价先后于 20 年 12 月提至 959 元、于 21 年 3 月提至
999 元。22 年起，团购价进一步提至 1089 元，且占比提升至 40%，折合加权
出厂价为 969 元。因此，若不考虑部分核心大商票据贴现利润、年底优秀经销
商奖励等，普五渠道价差自 21 年上半年约 100 元收窄至当前微利的情形。 

 

图表 1：2008 年至今月度普五及国窖 1573 批价走势  图表 2：2019 年至今周度普五及国窖 1573 批价走势 

 

 

 
来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 5 月，单位为元/瓶）  来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 6 月 14 日，单位为元/

瓶） 

 

对于白酒特别是高端白酒而言，我们认为成长性的核心驱动要素包括渠道、
产品、品牌力等。对于目前批价略有承压的现状，一方面我们认为与公司偏大
商制下短期经销商与公司诉求有所偏颇有关，另一方面也与公司本身对渠道的
量价策略相关。回归成长性，我们认为公司经岁月沉淀下形成的品牌力与产业
链地位不容小觑，作为千元价格带翘楚有望享受绝大部分价格带扩容的红利。 
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渠道：回顾历史虽颇费周折，但精细化、扁平化导向未动摇 

我们认为渠道打法虽无优劣之分，但需要与产品发展阶段、产品定位相契
合。复盘公司的渠道历史： 

1）公司在 90 年代先后独创了“买断经营模式”及“OEM 授权贴牌模式”，
主要是为了消化浓香型白酒酿造工艺中伴生的大量头曲、二曲等。短期公司借
渠道推力的东风迅速提升规模，但大量价格带区隔并不明显的子品牌弱化了主
品牌产品力。01 年消费税确定量价复合征收，同年公司亦开始清理子品牌。 

2）公司对于终端思想萌芽较早，于 95 年便在湖南长沙落地首家品牌专卖
店，截至 21 年末专卖店数量已达 1545 家。同时，公司在渠道拓展上也多有涉
足，例如在 07 年初涉团购渠道，次年建立“VIP 团购部”。此外，公司在 19 年
筹建五商供应链公司，专门对接 KA 渠道。 

 

图表 3：公司核心渠道打法变更历史梳理 

年份 渠道打法 

1994 年 
“买断经营模式”，首个品牌“五粮醇”与福建邵武糖酒合作，次年

销量 1670 吨。 

1995 年 “专卖店模式”，首家专卖店落地湖南长沙，终端思想初现。 

1996 年 
“OEM 授权贴牌模式”，首个品牌为与新华联集团合作的“金六

福”。 

1999 年 
确立“厂商一家、实现双赢”思路，推行“总经销模式”，由大经销

商负责辖区内产品销售。 

2005 年 
成立 3 大品牌事业部（五粮液品牌事业部、买断品牌事业部、自销品

牌事业部）。 

2008 年 成立“VIP 团购部”，当年团购销量占比 15%。 

2010 年 
年末成立“华东营销中心”，后逐步建立其余 6 个营销中心（华北、

华南、华中、西南、西北、东北） 

2014 年 
“直分销模式”，广东选择粤强酒业作为服务运营商，广西选择广西

翠屏酒业作为服务运营商。 

2015 年 重新设立五粮液品牌事务管理部，下设 5 个工作处和 7 大营销中心。 

2017 年 
推进“百城千县万店”工程，在上百个大中城市、上千个重点县区建

设上万家核心销售终端。 

2019 年 
“营销战区模式”，主品牌划分 21 个营销战区、60 个营销基地；众

筹成立五商供应链公司，对接 KA 渠道。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 

3）扁平化虽持续推进，但大商制架构仍存。公司在 99 年确立了“厂商一
家、实现双赢”思路，推行“总经销模式”。相对而言由经销商主导在以区域
划分的销售单元内的销售活动，在千禧年左右相对处于系列酒导入期的公司而
言，我们认为是较为合时宜的渠道打法。 

在 12 年行业回调之前，公司通过建立区域营销中心等方式推动渠道改革，
逐步介入渠道精细化管理及扁平化。但面临行业回调时，公司采取了“直分销
模式”作为过渡，主观地缩减了公司对于渠道的覆盖面。该模式下，公司在划
定区域内指定一家大商作为代理，其余层级经销商不再直接与公司对接，例如
彼时公司在广东地区选择粤强酒业作为服务运营商。 

自 17 年起，公司加码渠道营销实质化改革，包括推进“百城千县万店”工
程，导入“控盘分利”模式，并同步推动渠道数字化。进一步地，19 年公司推
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进“营销战区模式”，主品牌由 7 个营销中心划分为 21 个营销战区，下设 60
个营销基地，扁平化更进一步。从表观来看，截至 21 年末主品牌经销商数量为
2054 家（同比+93 家），假设主品牌直销/经销占比与全口径下一致，单经销商
体量接近 2000 万元，处于行业相对较高水平，因此整体渠道还是偏向大商架构。 

 

图表 4：重点白酒企业 2021 年经销商数量及规模  图表 5：重点白酒企业 2021 年前 5 大客户销售占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（注：由于渠道模式差异，表观无法代表酒企

所有经销商数量，五粮液收入为主品牌*直销模式占比，酒鬼酒、古井贡酒为线

下渠道，泸州老窖为传统渠道，其余酒企收入口径为批发代理渠道） 

 来源：公司公告，国金证券研究所（注：泸州老窖第一大客户销售额占比

49.31%） 

 

大商的优势在于对本区域销售通路、高端圈层资源的把握，在前期打开市
场格局过程中卓有成效。但相对而言，经销商与公司在短期利益上往往会出现
分歧，即经销商会相对更短视。对于以盈利为目标的商业组织，经销白酒的利
润来源无非为毛利水平×周转次数。公司核心单品普五作为千元价格带的硬通
货，终端价格近两年并未明显提升也具备一定性价比。因此 C 端更多为自然动
销而非依靠渠道推力，占优的流通性部分削减了渠道对于单瓶毛利的刚性诉求。 

其次，公司对大商在票据打款、年底考核奖励等方面存在额外激励。例如
在 18 年年初，为减轻渠道现金流压力，经销商完成全年 40%~60%打款即可采
用不同期限的免贴息银行承兑汇票，因此 18Q1 公司应收款项规模达 173.5 亿
元（环比 17 年末+53.6%）。相类似地，对于 22 年合同，大商可选择以票据形
式完成全年/半年打款，22Q1 末应收款项规模环比 21 年末提升 42.3%。 

 

图表 6：部分白酒企业 22Q1 应收款项规模（亿元）  图表 7：2009 年至今公司应收款项规模（亿元）及同比  

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（注：应收款项合计包括应收票据及账款、应

收款项融资；应收款项为 22Q1 数据，取规模超 1 亿标的；收入取 21 全年值） 

 来源：公司公告，国金证券研究所（注：应收款项合计包括应收票据及账款、应

收款项融资） 
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除票据政策外，公司在年度 1218 经销商大会中会根据渠道表现给予额外
市场支持费用。例如 21 年经销商大会中市场支持费用总额达 8.2 亿元（同比
+36.7%）；获奖经销商 2279 家（同比+38.2%），并在政策导向上强调“坚持新
商、老商一视同仁，大商、小商一视同仁”，提高费用覆盖面。 

当出于流动性考量时，短期内经销商会进行集中出货，从而导致渠道批价
下滑乃至接近出厂价，压缩其他相对成本较高/团购等通路资源较少的经销商的
利润空间。对于该类短视性行为，一方面酒厂在费用上更注重对于 C 端的培育
投放，减少面对渠道的费用投放；另一方面对渠道加强监管，对扰乱渠道秩序
的行为进行惩处。 

 

图表 8：2021 年五粮液主品牌星级经销商考核标准 

商家类型 

考核权重 

进货总额 增量份额 
经典五粮液及高端

五粮液产品进货额 
营销过程 

运营商 40% 30% 20% 10% 

专卖店 40% 20% 20% 20% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

此外，公司对渠道模式并未停止探索。对于 21 年入市的超高端单品经典
五粮液，公司原采取“1+N+2”的渠道模式，其中公司直接对接平台商、特约
经销商及企业直销客户，而 N 个分销商与平台商对接。目前公司对经典五粮液
采取“一大一小一阵地”的培育模式，优选 144 家经销商采取配额制投放，集
中于 5 个核心城市（北上广深+成都），相对而言扁平化程度明显提升。 

行胜于言，我们认为公司正持续优化渠道扁平化及精细化，中长期渠道改
善可期。新任管理层落地后，近期对江苏等多地渠道进行走访，同时对于经销
渠道与公司沟通间削弱了原大区、五品部的层级，可以看到公司对于渠道精细
化的重视。从表观看，公司销售人员在 19 年大幅提升（同比+74.8%），19~21
年间基本保持平稳，但销售费用中人工费用提升明显（21 年较 19 年提升
84.3%，人均费用较 19 年提升 82.8%），激励提升也有利于渠道政策的落地。 

 

图表 9：2005~2021 年公司销售人员数量  图表 10：2005~2021 年公司销售费用（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所（注：销售费用中人工费用细项自 2019 年开

始单独披露） 

 

产品：核心单品量价平衡，需求环比改善下批价向好无虞  
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从产品架构而言，公司自 01 年开始清理冗余纷繁的子品牌，03 年提出
“1+9+8”的产品矩阵。多年来公司持续地精简产品架构，目前主品牌形成
“1+3”矩阵（即普五+ 501 为代表的窖池系列、经典为代表的年份系列、文创
系列），系列酒聚焦 4 个全国性战略品牌（尖庄、五粮春、五粮醇、五粮特曲）。
从表观看，21 年主品牌以 16.1%的销量占比，实现了酒类 80.4%的营收占比，
虽占比同比下滑 1.6pct，但仍是公司业绩的中流砥柱。 

在“1+3”矩阵下，虽有 501 五粮液、经典五粮液、五粮液 1618、低度五
粮液及若干文创类产品（如生肖等），但放量核心仍为普五，市场也较为关注普
五的量价策略。从表观看，抽象化下出厂价×供货量即税前营收，而对应终端
消费力即为零售价×动销量，两者价差即为“控盘分利”下的广义渠道利润。 

从抽象的消费力模型来看，静态视角下我们认为固定价格带（如普五零售
价所处 1100 元左右价格带）消费力相对而言为一个定值。考虑到消费力=零售
价×动销量，如果想要在短期内提升动销量，零售价格表现往往会倾向于承压。
若终端烟酒店为了维持利润率，动销会有所迟滞从而反映为库存提升，因此目
前酒企普遍通过加大终端费用支持、消费者培育力度等促动销、补进度。 

如果从动态的视角来看，我们认为中长期消费升级的趋势未变，普五所处
千元价格带仍会持续扩容，即消费力会呈现向上的走势。在这样的背景下，终
端层面看可以加快动销（放量），但价格表现相对会较为平淡；也可以通过控制
动销增速（控量），从而提升在价格层面的表现（挺价）。 

 

图表 11：五粮液历史核心产品策略 

年份 产品策略 

2003 年 “1+9+8”矩阵，即普五+9 个全国性品牌+8 个区域性品牌 

2014 年 “1+5+N”矩阵，即普五+5 个全国性品牌+N 个区域性品牌 

2016 年 
“1+3+5”矩阵，即普五+1618、交杯、低度+五粮春、五粮醇、特头

曲、绵柔尖庄、六和液 

2017 年 主品牌“1+3”，系列酒“4+4” 

2019 年 主品牌“1+3”，系列酒聚焦 4 个全国性战略品牌 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 12：2014~2021 年公司酒类营收拆分（亿元）  图表 13：2012~2021 年公司酒类销量（吨） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（注：2019 年起公司开始以系列拆分营收）  来源：公司公告，国金证券研究所（注：2019 年起公司开始以系列拆分销量） 
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从公司层面看，19 年八代普五上市后，20/21 年主品牌量增 5.3%/3.8%，
价增 4.3%/7.4%，整体延续了量价齐升的态势。从渠道端看，21 年公司投放了
约小双位数的 20 年打款配额，因此渠道端与表观量增有所错位。对于终端而
言，经历近两年的疫情扰动及酱酒热降温，本身囤货意愿有所降低以规避经营
风险。因此，渠道端投放量增大时，出于回款考量倾货下批价不断下探。 

市场对普五批价的担忧，本质上是源于出厂价不断提升的同时批价并未同
步上扬，担心渠道利润受挤压下会对渠道信心产生不利影响，同时制约公司通
过“慢步小跑”方式提价实现价增的逻辑。我们认为端午前后公司放量下批价
仍维持在 970~975 元的底线，虽较此前淡季 980 元+有所下滑，但是基本通过
了压力测试。往后看今年在普五综合出厂价提至 969 元（较 21 年综合成本
910~920 元提升约 5%）的背景下，放量压力相对较小，伴随需求端环比向好
我们对后续普五批价走势亦乐观。 

 

图表 14：2019~2021 年公司主品牌量价拆分  图表 15：2018 年至今普五价格策略梳理  

主品牌 2019 2020 2021 

收入（亿元） 401.2 440.6 491.1 

YOY  9.8% 11.5% 

销量（吨） 26728 28139 29203 

YOY  5.3% 3.8% 

吨价（万元/吨） 150.1 156.6 168.2 

YOY  4.3% 7.4% 
 

 

年份 普五价格策略 

2018 年 年初：出厂价提至 789 元（+50 元） 

2019 年 
5 月：八代出厂价提至 889 元（+100 元） 

8 月：八代零售价提至 1399 元（+200 元） 

2020 年 12 月：计划外/团购价提至 959 元 

2021 年 3 月：计划外/团购价提至 999 元 

2022 年 

年初：出厂价提至 969 元（计划内:计划外

=6:4，计划外提至 1089 元） 

3 月：零售价提至 1499 元（+100 元） 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

积极探索第二增长曲线，超高端价位段培育新机。我们认为公司目前对经
典五粮液的培育，不仅有利于分化核心单品普五的放量压力，也有助于中长期
开拓新的蓝海增长曲线，特别是对于规模性行业龙头。对比高端酒的茅台和老
窖：茅台通过非标品放量+渠道直销化改革提振中长期增长中枢；老窖则瞄准
华北、华东部分地区低度酒偏好对低度国窖进行放量，缓解高度国窖放量下的
价格压力。 

虽然公司系列酒在战略聚焦后建设如火如荼，与老窖的特曲系列如出一辙，
但对于超高端价位（2000 元左右）的布局重要性则更凸显。一方面因为在飞天
批价提升至 2500 元+以后，目前 1500 元以上价位带仍处于蓝海市场，竞争格
局相对更优。另一方面，对于高端酒而言品牌力的建设离不开对更高价位带前
瞻性的培育，形成消费认知。相对应地，公司于 21 年上市经典五粮液布局该
价位带，原采用“1+N+2”的渠道策略及“4+1+1”的产品策略，全年投放量
约 2000 吨，其中预计实现动销 1000 多吨。 

22 年初，茅台推出新品茅台 1935，零售指导价 1188 元，目前批价企稳约
1400 元；而当前经典五粮液批价约 1600~1700 元，终端成交价在 2000 元左
右。我们认为头部品牌对于价格带培育的意义深远，一定程度上新的价格带形
成会更依赖于酒企的主动营销，公司通过经典五粮液卡位战略意义明确。我们
看好该价格带中长期培育后经典五粮液放量对于公司第二增长曲线的贡献，当
前公司稳抓稳打地进行消费者培育亦走在明确的路线上。 
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图表 16：2019 年至今飞天茅台批价走势  图表 17：2022 年初至今茅台 1935 批价走势 

 

 

 
来源：今日酒价，国金证券研究所（注：单位为元/瓶，数据截至 22 年 6 月 14

日） 

 来源：今日酒价，国金证券研究所（注：单位为元/瓶，数据截至 22 年 6 月 14

日） 

 

品牌：岁月沉淀的产物，破竹之势无需悲观 

与快消品时常涌现网红单品不同，白酒赛道对于品牌力的认知存在明显差
异，也就是所谓的高端酒品牌基因。我们认为这与白酒核心消费群体年龄结构
相对上移、消费心理中面子消费、社交属性相关。整体而言，白酒品牌力的形
成是需要岁月的沉淀，认可度的提升无法一蹴而就，目前看名酒队列集中于上
个世纪评酒会中脱颖而出的老四大、老八大等。 

往后看，在终端消费者品牌意识、品质意识崛起的背景下，我们认为名优
酒的格局基本已经锁定，新进入者的壁垒较高，这也和目前行业层面量缩价升、
名优酒企挤压式增长的趋势相吻合。 

 

图表 18：历届全国评酒会上榜白酒品牌梳理 

届次 时间 白酒上榜品牌 

第一届 1952 年 茅台酒、汾酒、西凤酒、泸州老窖特曲 

第二届 1963 年 
五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台

酒、西凤酒、汾酒、董酒 

第三届 1979 年 
茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲

酒、董酒、泸州老窖特曲酒 

第四届 1984 年 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡

酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟

大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 1989 年 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡

酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟

大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮

液、沱牌曲酒 
 

来源：中国食品工业协会，国金证券研究所 
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图表 19：1989~2021 年白酒规上产量（万千升）及增速  图表 20：2015~2021 年规上白酒行业收入/利润 CR5 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所（注：产量及增速采用实际披露口径）  来源：Wind，国金证券研究所（注：计算方式为上市酒企 Top 5 营收、归母净

利÷行业规模以上营收、利润） 

 

对于高端白酒而言，稀缺性是支撑品牌力溢价的核心，例如茅台的工艺、
产区等独一无二的概念深入人心，从而支撑其产品高溢价。对于公司而言，我
们认为在建厂后的 5 次大型扩建已经奠定了其在产业链中的高端地位。具体而
言，对于浓香型白酒，优质酒率与窖池的年限呈较高相关性，且相关性曲线呈
指数性而非线性，因此行业资本无法通过短期投入获取可观的优质酒产能。 

目前公司在千禧年及之前扩建形成的窖池年限基本超 20 年，对应的优质
浓香型白酒产能为公司高端酒定位形成支撑。以公司超高端单品 501 五粮液为
例，501 指代公司的 501 车间，距今窖龄超 600 年，限定属性驱动其稀缺性。 

整体而言，我们认为无需悲观看待公司未来成长性，当前公司于产业链中
的优势地位被较为低估，未来公司可以充分享受千元价格带扩容红利，且尚处
培育期的超高端价位带通过提前占位中长期有望贡献增量。 

 

图表 21：公司建厂后前 5 次大型扩建详情 

年份 扩产详情 

1958 年 建成金沙江南岸的“跃进区”，使全厂产酒能力达到 1141 吨 

1979 年 
在岷江北岸修建新的生产区，占地 9.96 万平方米，产酒能力达到

4440 吨 

1986 年 
在江北主厂区新建占地 22.8 万平方米的 3000 吨车间，全厂总产量达

到 1 万吨 

1992~1994

年 

投资 8 亿元完成 8 项建设，面积达 20 万平方米。建成了横卧酒圣山

下的两幢排列着 6000 口窖池的世界最大酿酒车间，全厂产酒能力达

到 9 万多吨 

2000 年 建成了 1 个 4 万吨的酿酒车间 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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探外因：短期需求阶段性扰动，静候品牌势能释放 

复盘历史，批价层面的提升往往是行业整体性行为，即与行业景气度存在
一定相关性。具体而言，在 12 年前一轮行业景气度上行时期，飞天/普五/国窖
批价自 09 年初至 12 年初提升约 200%+/90%+/110%+；在 12 年后行业景气度
下行时期，15 年初飞天/普五/国窖批价自 12 年初下滑约 50%+/40%+/40%+。
相似的情形在 15~19H1 的上行期，20Q1 的下行期，20Q2~21Q3 的上行期内
亦出现。 

 

图表 22：2008 年至今，高端白酒批价波动存在一定趋同性 

 
来源：今日酒价，国金证券研究所（注：频率为月度，数据截至 22 年 5 月） 

 

对于公司而言，主品牌产品涵盖次高及以上价位带，消费场景以个人/商务
聚饮为主，亦存在部分宴席需求。目前白酒消费相对疲惫主要与消费场景及消
费情绪相关，其中：1）消费场景约束偏“刚性”，在后疫情时期堂食场景封控
偏点状+阶段性，这对于公司在区域间节奏把控有更高要求。2）对于消费情绪
我们认为偏“感性”，与宏观经济预期、商业活动景气度等息息相关。整体而言，
餐饮消费在 3~4 月阶段性承压，我们预计酒类动销影响在双位数以上。但从端
午反馈来看，环比改善趋势明朗，多地酒店宴席预约情况恢复较好。 

 

图表 23：2019 年至今社零总额（亿元）及同比增速  图表 24：2019 年至今社零餐饮收入（亿元）及同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月） 
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自三公消费受限后，虽白酒消费结构中政务消费由个人消费替代，但相对
而言对于普五等千元价格带及以上的高端酒，需求层面上商务宴请的占比会更
强，且具备较高的送礼、收藏/投资需求。在 03~12 年的白酒行业景气度向上时
期，固定资产投资增速均保持在 20%以上，增速中枢约 26%，投资带动白酒需
求向好。 

从 21 年下半年起，地产端承压明显。22 年截至 4 月商品房销售面积累计
同比-20.9%，且销售端承压对上下游均会产生扰动。但从货币环境来看，22 年
5 月新增社融 2.79 万亿元，虽结构仍有待改善，但规模超市场预期，且 M2 增
速回升 0.6pct 至 11.1%，整体环境较为宽松。 

 

图表 25：2017 年至今 PMI（%）  图表 26：2017 年至今固定资产投资完成额及增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 5 月）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月） 

 

图表 27：2017 年至今商品房销售面积及增速  图表 28：2019 年至今 M2 规模（万亿元）及增速  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 4 月）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 5 月） 

 

宏观经济及商业景气度承压，也会传导至消费者端的消费意愿，但我们认
为并不会出现市场所担忧的规模性消费降级，因为本质上白酒消费具备面子消
费+社交属性。以公司核心单品普五为例，透明度较高的价格体系常被作为
“锚”，在个人/商务宴请中代表了千元左右的招待规格。但白酒消费承压会影
响终端烟酒店及团购型客户的囤货意愿，一来对存货向上升值的预期并不高，
二来对流动性诉求会更高。 
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渠道及终端的库存作为酒企的蓄水池，波动常被视为白酒的短周期。12 年
行业回调期中，酒企挤压渠道库存带来短周期与长周期共振，加剧了公司在板
块回调期的深度及恢复的速度。因此近年来渠道库存水平相对降低，可持续发
展理念更深入。伴随中长期居民收入水平持续提升，及高净值人群的持续扩容，
我们认为消费升级下行业扩容仍未结束，建议静候需求恢复叠加库存周期共振
时品牌势能的加速释放。 

 

图表 29：2014 年至今季度城镇居民可支配收入及增速   图表 30：2017 年至今月度 CPI 同比增速（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年一季度）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 22 年 5 月） 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 收入拆分及预测 

对于五粮液主品牌而言，22 年初普五按照计划内 899 元与计划外团购
1089 元 6:4 统一签订合同，加权出厂价为 969 元，较 21 年约 910~920 元的综
合成本提升 5%左右；其余产品如经典五粮液在渠道模式变更后出厂价由 1399
元提升至 1599 元（+14.3%）。整体而言我们预计 22 年五粮液产品价增 5.0%，
量增 4.5%；23~24 年考虑结构提升下价增 4.0%，23 年普五/经典五粮液渠道
理顺后或有放量，预计量增 7.5%，24 年预计量增回落至 6.0%。价增逻辑下，
我们预计 22~24 年毛利率分别为 86.3%/86.5%/86.7%。 

对于系列酒产品而言，目前公司聚焦尖庄、五粮春、五粮醇、五粮特曲四
大品牌，考虑到公司在量的规划上以“打造产品稀缺感”为指引，控制产品投
放量，我们预计 22~24 年量增分别为 12%/10%/10%；价增主要依托结构升级，
预计 22~24 年分别为 15%/12%/12%。价增逻辑下，我们预计 22~24 年毛利率
分别为 61%/62%/63%。 

整体而言，我们认为行业结构性增长的态势仍将延续，中长期看消费力提
升推动高端白酒市场扩容，因此公司维持双位数增长具备较高的确定性。我们
预计 22~24 年营收分别同增 13.4%/14.2%/13.3%，在价增逻辑下预计毛利率
分别为 75.8%/75.9%/76.0%。 

费用层面，18~21 年销售费用率在 9.7%上下波动，构成中主要为形象宣
传费及促销费；管理费用率则自 18 年的 5.8%降至 21 年的 4.4%。考虑到新品
逐渐动销后培育费用缩减及规模效应，我们预计 22~24 年销售费用率分别为
9.7%/9.6%/9.4%，管理费用率分别为 4.3%/4.2%/4.1%。 
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图表 31：公司分产品收入预测（亿元） 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 573.2 662.1 750.7 856.9 970.5 

yoy 14.4% 15.5% 13.4% 14.2% 13.3% 

毛利率 74.2% 75.4% 75.8% 75.9% 76.0% 

（1）五粮液产品 

营业收入（亿元） 440.6 491.1 538.9 602.5 664.2 

yoy 13.9% 11.5% 9.7% 11.8% 10.2% 

毛利率 84.9% 85.6% 86.3% 86.5% 86.7% 

销量（万吨） 2.8 2.9 3.1 3.3 3.5 

yoy 5% 4% 5% 8% 6% 

吨价（万元/吨） 157 168 177 184 191 

yoy 8% 7% 5% 4% 4% 

（2）系列酒产品 

营业收入（亿元） 83.7 126.2 162.5 200.3 246.7 

yoy 9.8% 50.7% 28.8% 23.2% 23.2% 

毛利率 55.7% 59.7% 61.0% 62.0% 63.0% 

销量（万吨） 13.2 15.3 17.1 18.8 20.7 

yoy -5% 15% 12% 10% 10% 

吨价（万元/吨） 6 8 10 11 12 

yoy 15% 31% 15% 12% 12% 

（3）其他 

营业收入（亿元） 48.9 44.8 49.2 54.2 59.6 

yoy 28.1% -8.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 8.5% 7.2% 9.5% 10.0% 11.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 32：2012~2021 年公司销售/管理费用率  图表 33：2012~2021 年公司归母净利及归母净利率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

销售费用率 管理费用率

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%

38%

0

50

100

150

200

250

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

归母净利（亿元） 归母净利率（右轴）



公司深度研究 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

估值及投资建议 

从时序维度来看，目前公司一致预期下 22 年 PE 为 24.7x，较 20 年末高
点 55.5x 回调约 55%。从历史维度看，07~09 年最高回调幅度约 72%，12~13
年最高回调幅度约 73%（13 年末 Forward PE 仅 6x），18 年最高回调幅度约
59%。考虑到公司良性的发展逻辑，且消费需求影响更偏阶段性，我们认为目
前回调幅度已经具备一定的安全边际。 

 

图表 34：2007 年至今公司月度 Forward PE 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：22 年 6 月数据截至 14 日） 

 

横向对比来看，一致预期下目前公司与茅台 22 年 PE 比值为 0.66，接近
07 年至今最低值 0.59，明显低于期间均值 0.89；公司与老窖 22 年 PE 比值为
0.79，接近 07 年至今最低值 0.61，明显低于期间均值 0.97。另一方面，目前
公司 22 年 PEG 为 1.48，明显低于茅台的 1.99，略高于老窖的 1.18。整体而
言，我们认为市场对公司品牌力略有低估，中长期看向上估值回归空间仍充足。 

 

图表 35：公司与贵州茅台、泸州老窖月度 Forward PE 比值 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：22 年 6 月数据截至 14 日） 
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普五批价承压下，市场对公司中长期品牌力存在担忧。从渠道看，我们认
为公司正在朝扁平化、精细化的目标稳步迈进。另一方面，经典五粮液处于蓝
海价位带，在持续的培育下中长期有望成为公司第二增长曲线。目前外部需求
阶段性承压，但环比向好趋势明朗，需求恢复叠加渠道库存良性下的小周期共
振，我们预计公司基于历史沉淀形成的品牌势能有望加速释放。 

我们预计公司 22-24 年营收分别同增 13.4%/14.2%/13.3%，对应营收分别
为 751/857/970 亿元；预计归母净利同增 15.2%/15.1%/14.5%，对应归母净利
为 269/310/355 亿元；当前股价对应 PE 分别为 25/22/19X。结合可比公司估
值，给予公司 23 年 27 倍 PE，对应目标价 215.72 元，维持“买入”评级。 

 

图表 36：可比公司盈利预测及估值 

  
归母净利（亿元） 增速 PE 

20A 21A 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

贵州茅台 467.0  524.6  622.1  728.9  849.7  18.6% 17.2% 16.6% 37.8  32.2  27.7  

泸州老窖 60.1  79.6  99.7  123.0  149.1  25.3% 23.3% 21.3% 31.5  25.6  21.1  

山西汾酒 30.8  53.1  78.5  103.2  132.6  47.7% 31.5% 28.5% 43.6  33.1  25.8  

洋河股份 74.8  75.1  97.0  120.1  145.3  29.2% 23.8% 21.0% 25.9  20.9  17.3  

古井贡酒 18.5  23.0  30.0  37.1  44.8  30.6% 23.5% 21.0% 39.9  32.3  26.7  

均值                 35.7  28.8  23.7  

五粮液 199.5  233.8  269.4  310.1  355.0  15.2% 15.1% 14.5% 25.0  21.8  19.0  
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：股价截至 22 年 6 月 14 日） 

 

风险提示 

 宏观经济下行风险：宏观经济发展推动居民收入提升，从而驱动白酒行业
持续扩容。若宏观经济下行，终端消费升级进程将迟滞，商业活动景气度
也会受扰动，从而影响公司业绩增速。  

 疫情持续反复风险：当前点状疫情频发，若疫情持续反复势必将影响终端
消费场景恢复，特别是在旺季时点影响将会更突出，从而对公司业绩造成
阶段性影响。  

 超高端单品培育不及预期：超高端经典五粮液等单品作为公司第二增长曲
线的支撑点，若消费者培育进度不及预期，将会影响中长期业绩释放节奏。 

 政策风险：若政策层面限制白酒消费，亦或消费税改革落地加大公司税负，
则可能对公司盈利能力产生负面影响。  

 食品安全风险：公司作为食饮生产企业，若行业或公司发生食品安全事故，
将严重损害公司品牌形象。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 50,118 57,321 66,209 75,067 85,690 97,047  货币资金 63,239 68,210 82,336 94,556 108,312 124,502 

增长率  14.4% 15.5% 13.4% 14.2% 13.3%  应收款项 19,476 20,671 25,591 26,971 31,645 36,712 

主营业务成本 -12,802 -14,812 -16,319 -18,179 -20,619 -23,265  存货 13,680 13,228 14,015 14,942 16,834 18,867 

%销售收入 25.5% 25.8% 24.6% 24.2% 24.1% 24.0%  其他流动资产 232 247 196 238 317 419 

毛利 37,316 42,509 49,890 56,888 65,071 73,781  流动资产 96,627 102,356 122,138 136,707 157,108 180,500 

%销售收入 74.5% 74.2% 75.4% 75.8% 75.9% 76.0%  %总资产 90.8% 89.9% 90.1% 90.5% 91.1% 91.6% 

营业税金及附加 -6,984 -8,092 -9,790 -10,847 -12,339 -13,878  长期投资 1,023 1,851 1,912 2,008 2,108 2,214 

%销售收入 13.9% 14.1% 14.8% 14.5% 14.4% 14.3%  固定资产 6,921 7,349 8,256 8,909 9,598 10,317 

销售费用 -4,986 -5,579 -6,504 -7,244 -8,226 -9,122  %总资产 6.5% 6.5% 6.1% 5.9% 5.6% 5.2% 

%销售收入 9.9% 9.7% 9.8% 9.7% 9.6% 9.4%  无形资产 503 558 714 792 867 940 

管理费用 -2,655 -2,610 -2,900 -3,190 -3,599 -3,930  非流动资产 9,770 11,537 13,483 14,432 15,439 16,498 

%销售收入 5.3% 4.6% 4.4% 4.3% 4.2% 4.1%  %总资产 9.2% 10.1% 9.9% 9.5% 8.9% 8.4% 

研发费用 -126 -131 -177 -225 -257 -291  资产总计 106,397 113,893 135,621 151,139 172,547 196,998 

%销售收入 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  短期借款 0 0 360 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 22,564 26,097 30,520 35,382 40,650 46,560  应付款项 5,970 6,947 9,969 10,009 11,080 12,411 

%销售收入 45.0% 45.5% 46.1% 47.1% 47.4% 48.0%  其他流动负债 24,065 18,932 23,286 24,473 27,969 31,760 

财务费用 1,431 1,486 1,732 1,807 2,079 2,391  流动负债 30,035 25,879 33,616 34,482 39,049 44,172 

%销售收入 -2.9% -2.6% -2.6% -2.4% -2.4% -2.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -4 -13 -10 0 0 0  其他长期负债 266 256 613 516 446 394 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 30,301 26,135 34,229 34,998 39,495 44,566 

投资收益 93 94 97 105 114 123  普通股股东权益 74,291 85,706 99,068 112,483 127,928 145,606 

%税前利润 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2%  其中：股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 

营业利润 24,246 27,826 32,552 37,516 43,072 49,310  未分配利润 51,634 59,443 68,638 82,053 97,497 115,176 

营业利润率 48.4% 48.5% 49.2% 50.0% 50.3% 50.8%  少数股东权益 1,805 2,052 2,323 3,657 5,124 6,826 

营业外收支 -140 -148 -102 -82 -65 -52  负债股东权益合计 106,397 113,893 135,621 151,139 172,547 196,998 

税前利润 24,106 27,678 32,450 37,434 43,006 49,258         

利润率 48.1% 48.3% 49.0% 49.9% 50.2% 50.8%  比率分析       

所得税 -5,878 -6,765 -7,943 -9,163 -10,527 -12,057   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 24.4% 24.4% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5%  每股指标       

净利润 18,228 20,913 24,507 28,272 32,480 37,201  每股收益 4.483 5.141 6.023 6.940 7.990 9.145 

少数股东损益 826 959 1,130 1,334 1,467 1,702  每股净资产 19.139 22.080 25.523 28.979 32.957 37.512 

归属于母公司的净利润 17,402 19,955 23,377 26,938 31,012 35,499  每股经营现金净流 5.954 3.787 6.898 7.093 7.943 9.171 

净利率 34.7% 34.8% 35.3% 35.9% 36.2% 36.6%  每股股利 2.200 2.580 3.020 3.484 4.011 4.591 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.42% 23.28% 23.60% 23.95% 24.24% 24.38% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 16.36% 17.52% 17.24% 17.82% 17.97% 18.02% 

净利润 18,228 20,913 24,507 28,272 32,480 37,201  投入资本收益率 22.42% 22.47% 22.65% 23.01% 23.07% 23.07% 

少数股东损益 826 959 1,130 1,334 1,467 1,702  增长率       

非现金支出 493 517 923 534 598 670  主营业务收入增长率 25.20% 14.37% 15.51% 13.38% 14.15% 13.25% 

非经营收益 -377 -417 -202 -171 -218 -263  EBIT 增长率 29.44% 15.66% 16.95% 15.93% 14.89% 14.54% 

营运资金变动 4,767 -6,315 1,547 -1,103 -2,027 -2,011  净利润增长率 30.02% 14.67% 17.15% 15.23% 15.13% 14.47% 

经营活动现金净流 23,112 14,698 26,775 27,531 30,832 35,597  总资产增长率 23.58% 7.05% 19.08% 11.44% 14.16% 14.17% 

资本开支 -1,607 -987 -1,533 -1,300 -1,384 -1,472  资产管理能力       

投资 -10 -735 -6 -116 -150 -175  应收账款周转天数 1.0 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他 0 0 42 105 114 123  存货周转天数 363.2 331.5 304.7 300.0 298.0 296.0 

投资活动现金净流 -1,616 -1,722 -1,497 -1,311 -1,421 -1,525  应付账款周转天数 91.4 81.8 98.3 98.0 97.0 96.0 

股权募资 0 15 0 0 0 0  固定资产周转天数 44.5 37.4 30.9 29.0 27.1 25.5 

债权募资 0 0 0 -360 0 0  偿债能力       

其他 -7,252 -9,228 -11,269 -13,544 -15,584 -17,832  净负债/股东权益 -83.10% -77.72% -80.85% -81.43% -81.46% -81.77% 

筹资活动现金净流 -7,252 -9,213 -11,269 -13,904 -15,584 -17,832  EBIT 利息保障倍数 -15.8 -17.6 -17.6 -19.6 -19.6 -19.5 

现金净流量 14,244 3,763 14,008 12,317 13,827 16,241  资产负债率 28.48% 22.95% 25.24% 23.16% 22.89% 22.62%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 4 27 110 143 282 

增持 1 1 6 10 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.20 1.04 1.05 1.07 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2020-10-30 买入 250.00 N/A 

2 2021-04-29 买入 285.60 N/A 

3 2021-08-30 买入 205.68 N/A 

4 2021-10-30 买入 216.51 N/A 

5 2021-12-19 买入 235.16 N/A 

6 2022-03-10 买入 162.88 N/A 

7 2022-04-29 买入 165.85 N/A 

8 2022-05-30 买入 157.95 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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