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[Table_Summary] 事件：近期，我们参加了五粮液2019年度暨2020年第一

季度业绩说明会，公司介绍了近期业绩、策略及重点工作。 

业绩方面，2019年高端销量超预期，2020年目标不变。

2019年五粮液销量约2.5万吨，超额完成目标。系列酒剔

除清理产品收入增长55%，未来五年目标销售额翻番至

200亿元。2020年，公司基于一季度任务完成良好及对行

业无周期性变化的判断，暂对营收保持两位数以上增长的

目标不做变动。 

营销改革方面，深化数字化、加快新渠道布局。2019年，

公司数字化改革顺利推进，终端渠道透明度达到89.6%，

2020年将进一步提高营销效率及精准施策水平。新渠道方

面，公司完善商超管理制度、建立自营线上官方商城、品

牌体验中心等工作有序进行，快速拓展渠道类型促进市场

稳定及业绩增长。 

品牌策略方面，品牌战略进一步明晰，产品进一步丰富。

主品牌按照五粮液品牌“1+3”产品策略，2019年发布501

五粮液，2020年将推出3000元以上价位产品。系列酒以

“三个聚焦”为原则，聚焦打造尖庄、五粮醇、五粮春、

五粮特曲四个全国性战略品牌。 

投资建议：公司近年加速改革，渠道掌控力增强、品牌战

略清晰，业绩端已经有所体现。我们认为公司改革红利将

持续，叠加公司在此次消费复苏中销售量及批价增长空间

较大，业绩兼具确定性及成长性。维持公司2020-22年EPS

预测，分别为5.2、6.0、6.8元，维持“推荐”评级。 

风险提示：食品安全问题；国内外疫情超预期变化风险；

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；国内外宏观经济数据

急剧恶化；美联储货币政策变化；国内外资本市场波动风

险。 
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近期，我们参加了五粮液2019年度暨2020年第一季度业绩说明会，公司

董事长曾从钦、总经理陈林、副总经理、财务总监罗伟、董事会秘书彭

智辅等领导与会，会上介绍了公司近期业绩、策略及重点工作，主要内

容如下： 

1、业绩：2019年高端销量超预期，2020年目标不变 

1.1五粮液量价齐升，良品率提升 

2019年五粮液实现量价齐升，销量约2.5万吨，其中经典五粮液产品占

比近七成，同比增长25%，超额完成2.3万吨销售目标，超市场预期，价

格方面，我们估计经典五粮液出厂价增长12-13%。目前五粮液的出酒率

为15-20%，随着窖池持续老熟、酿酒专用粮基地建设、科技创新及12

万吨酿酒建设项目推进，五粮液的占比将逐渐提升，高端产品产出率仍

有提升空间。品质方面，此前公司曾将五粮液出厂前贮藏年限减少为一

年，2017年开始增加贮藏时间，目前已达两年以上，将逐步达到三年以

上，产品品质将进一步提升。 

1.2系列酒主动调整，销售5年翻一番 

2019年，公司系列酒持续大刀阔斧清理高仿、低附加值品牌，优化产品

体系，短期对销售有所影响——2019年公司销量下降13.67%，为五年

首次销量下降，但品牌清理有利于聚焦核心单品，明晰主品牌及系列酒

品牌战略，最终形成“双轮驱动”的发展态势。2019年公司实现销售额

近100亿元，剔除已清理品牌，其他产品收入同比增长55.15%，聚焦效

果显著。2020年公司销售收入目标达到100亿元以上，打造10亿元及以

上营销大区2个、5亿元及以上营销大区3个；建设核心终端10万家、形

象店1万家。未来5年，公司力争实现销售额达到200亿元以上，目标年

复合增长率达18.9%。 

1.3疫情影响 

业绩方面，新冠疫情自2020年1月末全面爆发，对公司2020年一季度业

绩影响较小，营收、归母净利润分别同比增长15.05%及18.98%，我们

认为这主要是由于高端酒节前消费，且国窖控货、茅台酒缺货等原因所

致。现金流下降主要由于2020年度春节较早，一季度营收回款大量体现

在2019年四季度，一季度按规定解缴相关税费形成现金净流出所致。 

2020年，公司基于一季度任务完成度良好及对行业“短期有影响，但无
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周期性变化”的判断，暂对营收保持两位数以上增长的目标不做变动。

利润方面，公司开展“双增双节”系列活动（增产节约、增收节支），

力争实现利润率的稳步提升。 

重点工作方面，公司二季度将执行“两控一加快”，即严格控制发货及

出货、加快推进公关团购工作落地，并提出了“减负减压、三损三补”

的工作要求，即零售损失团购补、线下损失线上补、老品损失新品补，

全力抢抓补偿性消费机遇。目前，市场动销已经达到去年同期近七成，

批价稳步回升，当前普五批价920-930元/瓶，库存1个月左右，短期批价

目标为959元/瓶，任务目标有望达成。 

具体来看，团购方面，在2019年1218大会上，公司明确2020年的核心

工作之一为企业级团购，疫情后公司提出“零售损失团购补”，五粮液

销量的20%要由团购实现。截止目前，团购订单总数已达到3000多笔。

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，并推出 “禧庆时·五粮液”等宴席活动政策，目前市场反响

良好，宴席动销增长明显。 

线上方面，公司在疫情下快速推动线上系统，五粮液官方商城和五粮液

云店系统已经全面上线，通过线上销售服务加线下客情维护的新模式，

增强消费者粘性，提升消费者购买体验，实现由“人找服务”到“服务

找人”的转变，全方位满足消费者新消费需求。此外，公司在3月份发行

了数字酒证项目，5月19号正式启动销售，或进一步增强五粮液的投资

收藏属性，增加消费场景。 

新品方面，除了加快开发3000元以上价位产品之外，公司还将配套团购

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，通过推动团购工作开展叠加拓展新品以弥补2、3月份损失。 

 

2、营销改革：深化数字化、加快新渠道布局 

2.1 数字化 

公司认为，对渠道库存和渠道货流秩序的透明化监控是消费品行业营销

的关键能力。2019年，公司通过经典五粮液的迭代更新开始落实数字化

改革，通过不断推进与深化层层扫码，终端渠道透明度达到89.6%。公

司基于该平台处罚了部分违规商家，改善了渠道秩序，渠道掌控力增强。
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2020年的主要工作，一方面通过流程优化提高营销效率，二是通过数据

赋能提高精准施策水平，核心内容是推进“两管控、一加快”。 

2.2 新型渠道布局加快落地 

除加速推动团购工作外，公司在商超、电商、自营等多个新兴渠道加速

布局，促进市场稳定及业绩增长。商超卖场方面，公司完善标准管理制

度、优化流程建设工作，实现规范化运营。强化营销战区对区域内各卖

场体系、门店的协助管理及服务工作。电商渠道方面，目前已建立五粮

液自营线上官方商城，即将成立新零售公司，建立线上渠道的精准营销

体系及消费者会员中心；同时继续与线上零售平台、新零售连锁、新型

电商平台、银行特殊渠道深度合作，建立运营管理标准，把新零售公司

建设成五粮液品牌宣传平台、产品销售平台和消费者互动平台。自营渠

道方面，今年计划在战略高地城市建设五粮液品牌体验中心，作为五粮

液在高地市场的品牌文化展示平台，以及与核心消费意见领袖深层次交

流互动的体验场所。 

2.3 系列酒渠道整合顺利 

公司2020年对系列酒营销渠道进行整合，将原有三家销售公司合为一家，

目前机构、管理、人员基本实现融合统一、组织架构基本形成、品牌专

属跑道基本划定。系列酒亦启用了数字化平台系统，市场秩序改善。我

们认为销售公司的整合标志着系列酒进入合力发展元年，对主品牌及系

列酒“双轮驱动”的策略执行力将更强，改革红利有望持续释放。 

3、品牌策略：品牌战略进一步明晰，产品进一步丰富 

主品牌方面，按照五粮液品牌“1+3”产品策略（“1”指经典五粮液，

“3”指39度五粮液、3000元以上价位五粮液、501五粮液），2019年

公司已经发布了501五粮液，2020年公司将推出3000元以上价位五粮液

产品，从而完善以价格梯度为区隔的纵向“1+3”产品矩阵。同时，在

以产品定位为区隔的横向维度，公司将在常规饮用型产品之外，拓展个

性化定制酒、纪念酒、文化酒，保证产品线明晰的同时，提升产品的丰

富性。 

系列酒方面，2019年至今，公司共清理了约100个系列酒品牌，以“三

个聚焦”为原则，集中优势力量打造尖庄、五粮醇、五粮春、五粮特曲

四个全国性战略品牌。公司进一步梳理四大战略品牌产品体系，重新明

确品牌发展定位、划清品牌价格跑道，力争5年左右将尖庄品牌（光瓶酒
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主销产品）打造成100亿元级大单品和“民酒类第一品牌”，将五粮醇

品牌打造成50亿级大单品和“中价位醇香第一品牌”，将五粮春品牌打

造成50亿级大单品，将五粮特曲打造成20亿级大单品和“特曲类第一品

牌”。 

投资建议：公司近年来加速改革，渠道掌控力增强、品牌战略清晰，品

牌价值不断提升，业绩端已经有所体现。我们认为公司改革红利将持续，

一是改革仍有深化空间，二是机制改革将带来公司与经销商关系、消费

者关系的变革将持续发酵。此外，在疫情逐步明朗下，高端白酒动销恢

复良好，五粮液在消费复苏中销售量及批价增长空间较大，业绩兼具确

定性及成长性。我们维持公司2020-22年EPS预测，分别为5.2、6.0、6.8

元，维持“推荐”评级。 

表：重点指标预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 50118  57282  66085  74699  

增长率 25.20% 14.29% 15.37% 13.03% 

归母净利（百万元） 17402  20188  23418  26466  

增长率 30.02% 16.01% 16.00% 13.02% 

每股收益（元） 4.48  5.20  6.03  6.82  

资料来源：携宁、Wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2020年5月19日，2020-2022年业绩为作者预测值。 

 

风险提示：食品安全问题；国内外疫情超预期变化风险；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；国内外宏观经济数据急剧恶化；美联储货币政策变化；国内外

资本市场波动风险。 

 

 



 

                                                                              公司点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                          3 of 7 

盈利预测： 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 63,239  71,921  86,487  101,013  

应收票据 14,643  15,694  18,105  20,465  

应收账款 134  141  163  184  

存货 13,680  15,021  15,990  17,782  

其他流动资产 4,931  5,096  5,341  5,582  

流动资产合计 96,627  107,873  126,086  145,027  

固定资产合计 6,109  7,366  7,566  7,766  

在建工程 812  1,112  1,412  1,712  

无形资产 410  400  390  380  

商誉 2  2  2  2  

资产总计 106,397  119,221  137,973  157,454  

应付票据 419  376  379  421  

应付账款 3,258  3,380  3,577  3,744  

应付职工薪酬 3,595  3,838  4,301  4,782  

应交税费 7,939  8,879  10,243  11,578  

其他流动负债 14,823  15,069  18,825  21,984  

流动负债合计 30,035  31,541  37,324  42,509  

负债合计 30,301  31,808  37,591  42,776  
归属于母公司

的所有者权益 74,291  84,678  96,596  109,732  

少数股东权益 1,805  2,734  3,787  4,947  

股东权益 76,096  87,413  100,383  114,679  

负债及股东权

益 106,397  119,221  137,973  157,454  

现金流量表                

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金

流净额 23112  20179  26717  28490  
投资活动现金

流净额 -1616  -1697  -651  -633  
筹资活动现金

流净额 -7252  -9800  -11500  -13330  

现金净流量 14244  8683  14565  14526  

 

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 50,118  57,282  66,085  74,699  

营业成本 12,802  13,707  15,359  17,080  

毛利 37,316  43,575  50,726  57,619  

毛利率 74% 76% 77% 77% 

税金及附加 6,984  7,733  8,921  10,084  
税金及附加/营

业收入 13.9% 13.5% 13.5% 13.5% 

销售费用 4,986  5,728  6,939  8,217  

销售费用率 9.9% 10.0% 10.5% 11.0% 

管理费用 2,655  2,864  3,304  3,735  

管理费用率 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

研发费用 126  143  165  187  

研发费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

财务费用 -1,431  -507  -594  -703  

财务费用率 -2.9% -0.9% -0.9% -0.9% 

营业利润 24246  27905  32327  36480  

增长率 30% 15% 16% 13% 

营业外收支 -140  -120  -130  -130  

利润总额 24106  27785  32197  36350  

增长率 30% 15% 16% 13% 

所得税费用 5878  6668  7727  8724  

净利润 18228  21117  24470  27626  

归母净利润 17402  20188  23418  26466  

少数股东损益 826  929  1052  1160  

 

基本指标                

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS（元） 4.48 5.20 6.03 6.82 

BVPS（元） 19.14 21.82 24.89 28.27 

PE（倍） 29.67 29.11 25.10 22.21 

PEG 0.99 1.82 1.57 1.71 

PB（倍） 6.95 6.94 6.08 5.36 

EV/EBITDA 19.65 18.95 15.91 13.70 

ROE 23% 24% 24% 24% 

数据来源：携宁、wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2020年5月19日，2020-2022年业

绩为作者预测值。 
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