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[Table_Summary] 

投资要点： 

 一代浓香王者 开启二次创业 

五粮液作为白酒龙头企业和浓香型白酒的典型代表，1909 年因为“集五粮之精

华而成玉液”正式得名，已传承逾千载。同时，公司根据生产工艺特点开发了

五粮春、五粮醇、五粮特头曲、绵柔尖庄等品类齐全、层次清晰的系列酒产

品，满足了不同层次消费者的多样化需求。成立至今，经历了不同的发展阶

段，2017 年公司开启“二次创业”，在不断调整经营战略的进程当中逐渐夯实

白酒企业龙头地位。 

 高端白酒市场扩容趋势确定 

在中性假设下，尽管我国人均酒精消费量仍存在上行空间，且我国总人口上

升趋势未见拐点，但人口老龄化趋势明显，因此两相结合来看，我国白酒总

消费量大概率将维持稳定。尽管行业已经进入存量竞争格局，从过去几年的

白酒市场消费情况来看，产品结构升级趋势明显。在各价格带中，仅高端白

酒的经济价值贡献度持续性攀升。因此从过往的发展趋势来看，我们认为高

端价格带是最具确定性的成长赛道。 

同时，从奢侈品消费的角度看，贝恩咨询数据显示，2017 年名酒占奢侈品市

场份额大约为 6.06%，是奢侈品市场中的重要组成部分。我国高端白酒同样

具有奢侈品消费的属性，同时由于大陆地区中产阶级不断壮大，奢侈品市场

的增速势如破竹。从消费趋势上来看，名酒消费必将受益于奢侈品市场的加

速化扩容。综合考虑，我们保守估计高端白酒未来五年收入增速在 10%以上。

而五粮液作为高端白酒头部企业，必将充分受益消费市场扩容。 

 走在正确的道路上 

二次创业以来，公司围绕产品、品牌、渠道三大要素不断完善。产品方面，

利用窖池优势打造产品壁垒，同时加强技术创新，通过溯源管理严控生产过

程，品质保障和产品供给得到进一步提升。品牌方面，公司持续完善五粮液

品牌“1+3”以及系列酒四个全国性战略大单品的产品体系，实现五粮液品牌价

值的强势回归。近期，经典五粮液的发布，补齐了品牌“1+3”矩阵，使五粮液

核心产品体系更趋完善，等级性和辨识度进一步提升。渠道方面，公司积极

实施营销组织变革，完成了从传统营销向现代营销的转型，使其达到“横向专

业化，纵向扁平化”。 数字化营销的落地使得营销工作的协同性和执行力得到

系统性的提升。 
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 投资建议 

我们认为，公司二次创业以来，围绕过去经营当中产品、品牌以及营销渠道

所出现的问题，统筹规划各个击破。在改革过程中，执行力强并且已形成正

反馈。在方向正确的前提之下，这种正反馈会不断加强，确保公司充分受益

于高端白酒市场的扩容。综上，我们长期看好公司发展，预计公司 2020-2022

年每股收益分别为 5.16/6.20/7.32 元，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

宏观经济发展不及预期，公司改革方向偏差，食品安全问题，疫情反复 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 40,030 50,118 57,034 66,844 76,871 

(+/-)% 32.6% 25.2% 13.8% 17.2% 15.0% 

经营利润（EBIT） 17,432 22,564 25,755 30,794 36,104 

(+/-)% 41.2% 29.4% 14.1% 19.6% 17.2% 

归母净利润 13,384 17,402 20,045 24,066 28,420 

(+/-)% 38.4% 30.0% 15.2% 20.1% 18.1% 

每股收益（元） 3.45 4.48 5.16 6.20 7.32 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 48,960 63,239 77,402 102,195 131,055 营业收入 40,030 50,118 57,034 66,844 76,871 

应收账款及票据 16,262 14,778 19,689 22,634 25,638 营业成本 10,487 12,802 14,373 16,176 17,988 

预付账款 221 232 287 316 350 营业税金及附加 5,908 6,984 7,881 9,368 10,712 

其他应收款 872 1,249 1,324 1,574 1,819 销售费用 3,778 4,986 5,577 6,574 7,545 

存货 11,795 13,680 16,061 17,832 19,818 管理费用 2,340 2,655 3,312 3,773 4,336 

其他流动资产 0 0 0 0 0 研发费用 84 126 136 159 185 

流动资产合计 78,110 96,627 118,213 148,001 182,130 财务费用 -1,085 -1,431 -1,758 -2,245 -2,916 

长期股权投资 919 1,022 1,022 1,022 1,022 资产减值损失 11 -3 -2 -1 -1 

固定资产合计 5,262 6,109 7,665 8,721 9,756 信用减值损失 0  -1  0  0  0  

无形资产 413 410 480 516 557 其他收益 106  160  163  196  227  

商誉 2 2 2 2 2 投资收益 101  93  122  141  159  

长期待摊费用 112 92 92 92 92 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 52 165 165 165 165 资产处置收益 5  3  0  0  0  

资产总计 86,094 106,397 129,059 159,807 194,881 营业利润 18,718  24,246  27,797  33,375  39,404  

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收支 -112  -140  0  0  0  

应付票据及账款 3,566 3,677 4,761 5,145 5,708 利润总额 18,607  24,106  27,797  33,375  39,404  

预收账款 6,707 12,531 11,778 14,339 16,740 所得税费用 4,568  5,878  6,807  8,165  9,638  

应付职工薪酬 2,769 3,595 4,011 4,483 5,008 净利润 14,039  18,228  20,990  25,210  29,767  

应交税费 5,080 7,939 7,763 9,492 10,975 归属于母公司所有者的净利润 13,384  17,402  20,045  24,066  28,420  

其他流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 654  826  945  1,144  1,347  

长期借款 0 0 0 0 0 基本每股收益 3.45  4.48  5.16  6.20  7.32  

预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 20,975 30,301 31,712 37,119 42,427 营收增长率 32.6% 25.2% 13.8% 17.2% 15.0% 

股东权益 65,119 76,096 97,347 122,688 152,454 EBIT 增长率 41.2% 29.4% 14.1% 19.6% 17.2% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 38.4% 30.0% 15.2% 20.1% 18.1% 

净利润 14,039  18,228  20,990  25,210  29,767  销售毛利率 73.8% 74.5% 74.8% 75.8% 76.6% 

折旧与摊销 563  490  1,499  761  862  销售净利率 35.1% 36.4% 36.8% 37.7% 38.7% 

经营活动现金流净额 12,317  23,112  16,356  26,244  30,510  ROE 21.1% 23.4% 21.2% 20.3% 19.3% 

投资活动现金流净额 -332  -1,616  -2,193  -1,452  -1,650  ROIC 20.2% 22.4% 20.0% 19.0% 17.9% 

筹资活动现金流净额 -3,618  -7,252  0  0  0  资产负债率 24.4% 28.5% 24.6% 23.2% 21.8% 

现金净变动 8,368  14,244  14,163  24,793  28,860  PE 14.76  29.67  42.63  35.51  30.07  

期初现金余额 40,592  48,889  63,239  77,402  102,195  PB 3.11  6.95  9.03  7.19  5.80  

期末现金余额 48,960  63,139  77,402  102,195  131,055  EV/EBITDA 8.25  19.65  28.51  23.84  19.57  
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1.一代浓香王者 开启二次创业 

1.1 历史悠久的浓香型白酒典范 

五粮液作为白酒龙头企业和浓香型白酒的典型代表，1909 年因为“集五粮之精华

而成玉液”正式得名，已传承逾千载。五粮液集团前身由 8 家古传酿酒作坊联营

组建而成；1959 年更为名四川省地方国营宜宾五粮液酒厂；1998 年，改制为宜

宾五粮液集团有限公司，宜宾五粮液股份有限公司在深交所挂牌上市。 

公司主要从事白酒的生产和销售，其主要产品“五粮液酒”是我国浓香型白酒的典

型代表。同时，公司根据生产工艺特点开发了五粮春、五粮醇、五粮特头曲、绵

柔尖庄等品类齐全、层次清晰的系列酒产品，满足了不同层次消费者的多样化需

求。从 1915 年荣获巴拿马万国博览会金奖至今，公司已先后获得国家名酒等上

百项国内国际荣誉，公司品牌价值位列中国 500 最具价值品牌第 19 名。 

公司第一大股东为宜宾市国有资产经营有限公司，实际控制人为宜宾市国资委，

宜宾市国有资产经营有限公司合计持股比例达到 54.84%，股权结构稳定且持股

相对集中。此外，公司还曾通过非公开发行的方式推出员工持股计划以及集合资

产管理计划（由部分优秀经销商认购），绑定核心人员利益，充分调动了员工积极

性。 

图 1：公司股权结构一览 

 
资料来源：公司公告，渤海证券 

 

五粮液 

宜宾国有资产经
营有限公司 

五粮液集团有限
公司 

国泰君安君享五
粮液1号集合资产

管理计划 

宜宾五粮液股份
有限公司第1期员
工持股计划 

35.21% 19.63% 0.50% 0.61% 
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1.2 在不断调整中发展壮大 

公司成立至今，经历了不同的发展阶段，在不断调整经营战略的进程当中逐渐夯

实白酒企业龙头地位。1998 年上市至今，公司营业收入超 500 亿元，营收年复

合增速达到 14.70%；2019 年公司实现归母净利润达到 174.02 亿元，年复合增

速达到 17.85%。 

图 2：业绩波动不改长期发展趋势（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

从营收构成看，公司通过优化五粮液产品体系以及梳理系列酒产品体系，使得高

价位酒营收占比从 2015 年的 71.60%提高至 2019 年的 79.16%。优化五粮液产

品体系方面，公司成功推出第八代经典五粮液，成功实现了产品的迭代，市场价

格稳步提升；此外，针对消费者对美好生活的高层次需求，公司还打造了战略性

超高端 501 五粮液。而在梳理系列酒产品体系方面，公司持续精简严重透支五粮

液品牌价值的高仿产品，集中力量打造五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四个全

国性大单品，确保品牌形象层次分明。 

图 3：公司四大全国性大单品  图 4：公司高价位酒占比不断提高 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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2.高端白酒市场扩容趋势确定 

2.1 白酒行业步入存量竞争格局 

白酒是以富含淀粉质的梁谷作为主要原料，经蒸煮、发酵、蒸馏而制成的含酒精

饮料。白酒在我国有着悠久的酿造历史，与白兰地、威士忌、伏特加、朗姆酒和

金酒并称为世界六大蒸馏酒。白酒作为我国特有的蒸馏酒，具有很强的民族、地

区和文化属性，是深受消费者喜爱的含酒精饮品。 

白酒中各种香味成分的种类基本相同，但其含量差别决定了白酒的不同风格。

1979 年，第三届全国评酒会正式将我国白酒划分为清香型、浓香型、酱香型、米

香型和其他香型共 5 种。后经科研院所与各地白酒生产企业的持续总结，更多不

同香型类别逐步确立，目前已有 13 种香型之多。 

清香型白酒由于具备生产周期短以及成本低的工艺优势，在上世纪九十年代之前

一直处于行业主导地位。而九十年代后，随着窖泥培养等酿造技术的逐步推广以

及粮食供应不足等制约因素的逐渐消除，浓香型白酒产区由四川省扩大至全国，

且该香型知名品牌众多，使该品类市场份额跃居第一。酱香型白酒的推广则主要

得益于贵州茅台，贵州茅台上市之后经过多年发展成为白酒行业龙头，从消费者

培育、产业建设、资本投资等方面促使了酱香型白酒的发展，使酱香型成为继浓

香型之后的第二大品类。 

表 1：我国白酒主要香型 

白酒香型 风味特征 代表品牌 

浓香型 
窖香浓郁 绵甜醇厚 

香味协调 尾净爽口 

五粮液/剑南春 

泸州老窖/古井贡酒 

酱香型 
酱香突出 幽雅细腻 

酒体醇厚 回味悠长 空杯留香持久 
贵州茅台/郎酒/习酒 

清香型 
清香纯正 醇甜柔和 

自然谐调 余味净爽 
青花汾酒/红星 

米香型 
蜜香清雅 入口绵甜 

落口爽净 回味怡畅 
桂林三花 

资料来源：公开资料，渤海证券 
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作为第一大品类的浓香型白酒，酿造周期在 2-5 个月，其品质主要取决于传统酿

造工艺以及窖泥质量。而酱香型白酒整体生产流程以一年为一个生产周期，高品

质酱香型白酒的品质主要取决于酿造工艺以及后期储藏时间。 

二十世纪八十年代以来，随着改革开放带动国民经济快速增长，我国农业生产效

率提升、酿酒所需的原材料供应保障增强，白酒产业得到持续发展。在此期间，

为了应对发展中存在的各种问题，国家制定了以调控总量为基础的产业政策以及

税收政策。其后由于亚洲金融危机，国内经济环境恶化白酒产量下滑，至 2004

年白酒产量下滑至 311.70 万千升。 

2005 年开始，我国居民收入水平以及消费能力快速提升，政商活动增加，白酒消

费需求快速扩张，行业呈现出供需两旺的格局，至 2012 年白酒产量达 1153.16

万千升，年复合增速达到 17.77%。实际上 2012 年限制三公消费的政策及举措便

开始逐步落地，叠加塑化剂事件的影响，白酒行业前期所积累的产能过剩、社会

库存积压等问题及风险开始暴露，行业进入调整阶段，白酒产量同比增速大幅下

滑，但是规模以上白酒企业产量仍保持了正向增长，2016 年白酒产量达到

1358.36 万千升。 

图 5：白酒行业产量及其变化趋势（单位：万千升） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

2016 年以后，白酒企业积极调整经营策略，淘汰落后产能、消化积压库存，行业

整体产量持续下滑，但是同时也为白酒行业的分化发展奠定了基础。在消费升级

驱动下，需求向个人和家庭消费转移，存量竞争格局使市场份额集中度快速提升，

规模以上白酒企业数量自 2017 年见顶后开始回落，2019 年规模以上白酒企业数

量仅为 1176 家，环比减少 269 家。 
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图 6：规模以上白酒企业数量 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

尽管 2016 年以后我国规模以上白酒企业产销量均持续下降，但是销售收入却未

出现明显下滑，2019 年规模以上白酒企业销售收入增速同比转正，侧面反应了以

吨酒价格提升为表现的消费升级趋势明显。此外，规模以上白酒企业利润总额自

2015 年起同比增速转正此后一路走高，说明存量竞争格局下的行业内部呈现良性

发展。 

图 7：规模以上白酒企业销售收入及其增速（单位：亿元）  图 8：规模以上白酒企业利润总额及其增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：渤海证券  资料来源：渤海证券 

2.3 人均酒精消费量或缓慢增长 

长期来看，在相对乐观假设下我国白酒消费量仍然有上行空间。世界卫生组织数

据显示，人均酒精消费量与收入呈正相关，高收入国家的人均酒精消费量大约为

低收入国家的 2.58 倍。尽管我国经济发展面临减速换挡，但仍将保持合理的增长

水平，人均可支配收入的不断提高或将打开酒精消费量的上涨空间。 
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图 9：不同收入国家对应的人均酒精消费量（单位：升）  图 10：我国人均年可支配收入逐年增长（单位：元） 

 

 

 
资料来源：WHO，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

世界卫生组织指出，人均酒精消费量在西太平洋及东南亚地区增长明显，尤其是

人口大国中国和印度。而澳大利亚和日本作为西太平洋地区的高收入国家，人均

酒精消费量或下降。世卫组织预测，中国作为中高收入国家，人均酒精消费量自

2005 年的 4.1 升已上升至 2016 年的 7.2 升，2025 年这一数值或将达到 8.1 升。 

图 11：不同地区人均酒精消费量（单位：升）  图 12：我国人均酒精消费量（单位：升） 

 

 

 
资料来源：WHO，渤海证券  资料来源：WHO，渤海证券 

而中性假设下，尽管我国人均酒精消费量仍存在上行空间，且我国总人口上升趋

势未见拐点，但人口老龄化趋势明显，我国 65 岁以上人口占总人口比例从 2000

年的 7.0%上升至 2019 年的 12.6%。由于老龄化人口对于白酒消费的需求较弱，

因此两相结合来看，我国白酒总消费量大概率将维持稳定。而悲观假设下，欧睿

等第三方机构预测我国白酒总消费量或会继续下降。多重维度考虑，我们更倾向

于中性假设。 

图 13：2000-2019 年我国总人口（单位：亿人）  图 14：2000-2019 年我国人口结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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2.4 确定性最强的成长赛道——高端白酒 

尽管从消费量来看，行业已经进入存量竞争格局，但在基于我国经济稳步发展的

环境下，各价格带均有不同程度上移。同时，为了明确下文所引用的欧睿数据中

对不同价格带的定义，我们根据其数据倒推出各价格带单价并且列示单价变动趋

势，以便研究。由于各机构的统计口径有所差异，因此对于所引用的欧睿数据，

我们仅观测其变化趋势。 

图 15：各价格带白酒单价变化趋势（单位：元/500ml）  图 16：高端白酒单价变化趋势（单位：元/500ml） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

从过去几年的白酒市场消费情况来看，产品结构升级趋势明显。欧瑞数据显示，

2019 年低端白酒消费量占比为 29.43%，相较 2014 年下降了 16.35 个百分点。

与此同时，2019 年高端白酒消费量占比为 8.65%，相较 2014 年上升了 3.81 个

百分点。从消费量来看，除低端白酒占比不断下降外，其余各个等级均有不同程

度提升。但是，尽管高端白酒的消费量占总消费量的比重仍不足 10%，但却贡献

了 50%以上的销售额，并且这一比例在近几年不断提升。2014 年，高端白酒销

售额占总销售额比例为 52.99%，2019 年该比例上升达到 58.77%。在各价格带

中，仅高端白酒的经济价值贡献度持续性攀升。 

图 17：不同等级白酒销量占总销量比例变化趋势  图 18：不同等级白酒销售额占总销售额比例变化趋势 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 
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在中性假设下（即消费量存量竞争格局），从过往的发展趋势来看，我们认为高端

价格带是最具确定性的成长赛道。贝恩咨询数据显示，2017 年名酒占奢侈品市场

份额大约为 6.06%，是奢侈品市场中的重要组成部分。我国高端白酒同样具有奢

侈品消费的属性，同时由于大陆地区中产阶级不断壮大，奢侈品市场的增速势如

破竹。从消费趋势上来看，名酒消费必将受益于奢侈品市场的加速化扩容 。 

图 19：2017 年全球奢侈品市场品类构成  图 20：中国内地奢侈品消费加速扩容（单位：人民币） 

 

 

 
资料来源：Bain&Company，渤海证券  资料来源：McKinsey&Company，渤海证券 

贝恩咨询预计，2017-2025 年中国在全球范围内奢侈品消费年复合增速将达到

9.49%。结合奢侈品消费加速回流的这一特征，我们认为国内名酒市场消费增速

或会更胜一筹。此外，我国中上收入家庭（月家庭收入在 2600 美元至 3900 美元

间）数量急剧增长，2018-2025 年年复合增长率预计为 28%，届时中上收入家庭

人口将达 3.5 亿之多。而更富裕家庭（月家庭收入超过 3900 美元）的规模将是

2018 年的 3 倍，预计 2025 年这一群体人口或有望达到 6500 万人（年复合增速

17%）。综合以上数据，同时考虑未来五年城镇居民人均可支配收入增速大概率维

持在 5%左右水平，保守估计高端白酒未来五年收入增速在 10%以上。 

图 21：华人奢侈品消费增速领跑全球（单位：亿欧元）  图 22：我国中上收入人群持续增长（单位：亿人） 

 

 

 
资料来源：Bain&Company，渤海证券  资料来源：McKinsey&Company，渤海证券 
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3.走在正确的道路上 

3.1 百年窖池构筑产品壁垒 

五粮液是浓香型白酒的典型代表，产品品质毋庸置疑。五粮液继承了传承逾千年

的多粮固态酿造技艺，以明代“陈氏秘方”为基础，通过代代传承、不断创新，形

成了“一极三优六首创六精酿”的独有特点，是独有的传统酿造技艺精髓，更是中

国白酒传统酿造技艺的典型代表和鲜活范本。2008 年，五粮液传统酿造技艺被列

入国家级非物质文化遗产。 

图 23：“一极三优六首创六精酿”传统酿造技艺 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

五粮液拥有长发升、利川永、张万和、钟三和、刘鼎兴、天赐福、听月楼、全恒

昌共 8 家明清酿酒作坊。其中，最古老的明代窖池从 1368 年持续发酵至今，已

达六百余年，是中国现存最早的地穴式曲酒发酵窖池。正是这些窖池，为五粮液

赋予了独特的风格。窖龄越长，窖池内有益于酿酒的微生物群落越多，其赋予了

五粮液独特的品质。 

图 24：公司明清酿酒作坊分布  图 25：陈酿过程促进原酒品质提高 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 
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同时，在原有产品优势基础上，公司着力为消费者创造美好，加强技术创新，通

过溯源管理严控生产过程，品质保障和产品供给得到进一步提升。公司以平台建

设的方式强化技术创新，建成了一批高层次研究平台；以基地建设的方式强化原

粮供应，大力推进以专用粮供应为核心的产品溯源管理体系建设；以体系建设的

方式强化过程管控，推动全面质量管理体系高效运转，优质酒率持续提升。 

表 2：2019 年公司取得丰硕专利 

类别 2019 年度申请专利 2019 年度授权专利 累计有效专利 

发明 9 项 4 项 48 项 

实用新型 11 项 7 项 83 项 

外观设计 129 项 140 项 1485 项 

资料来源：公开资料，渤海证券 

3.2 优化产品结构 精简产品体系 

从公司过往经营情况看，由于产品体系问题所造成的品牌力下降一度成为公司发

展的桎梏。近几年来，公司着重落实“三性一度”（产品的纯正性、一致性、等级

性，提高品牌的辨识度）要求，加强产品结构优化以及品牌文化推广。 

核心产品方面，从 1909 年到 2019 年，五粮液已经历七代产品洗礼，在第 100

届全国糖酒商品交易会开幕前，第八代经典五粮液惊艳亮相。作为公司核心大单

品的第八代经典五粮液，以致敬经典之名超越经典，秉承“精益求精”的工匠精神，

对品质、包装、防伪进行了三重升级。自 2019 年以来成功推出公司核心单品第

八代经典五粮液，实现了产品的成功迭代，市场价格稳步提升突破 1000 元。 

图 26：历代经典五粮液一览 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 
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产品结构方面，公司持续优化产品体系，提供品质浓香美酒。具体来看，公司持

续完善五粮液品牌“1+3”和系列酒四个全国性战略大单品的产品体系，实现五粮液

品牌价值强势回归。五粮液品牌“1+3”定位高端及超高端市场，产品矩阵包括 52

度五粮液（第八代经典五粮液）、39 度五粮液、五粮液 501 以及最新发布的五粮

液经典。第八代经典五粮液定位高端白酒市场，而五粮液 501 定位超高端，针对

消费者对美好生活的高层次需求，依托明清窖池优势，限定车间、窖池以及匠人

打造；此外，公司在今年双节前发布全新发布的经典五粮液，其外形采用代表古

典审美高峰的梅瓶造型，出自不间断生产 652 年的明初古窖池群，承载了时代回

忆和独特情怀。经典五粮液的发布，补齐了品牌“1+3”矩阵，使五粮液核心产品体

系更趋完善，等级性和辨识度进一步提升。 

图 27：五粮液品牌“1+3” 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

对于系列酒产品体系的梳理，公司持续秉承“向中高价位产品聚焦、向自营品牌聚

焦、向核心品牌聚焦”的原则，持续精简严重透支五粮液品牌价值的高仿产品，集

中力量打造五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四个全国性大单品，确保品牌形象

层次分明、价值主张各具特色及价格带衔接有序。目前，五粮浓香系列酒公司的

组织、机构和人员基本实现了融合统一，组织构架基本形成，战略战术清晰明确，

品牌专属跑道基本划定，品牌清理清退成效显著。尖庄、五粮醇及五粮特曲品牌

升级工作已经完成，系列酒公司发展已经步入快车道。 
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表 3：梳理系列酒产品体系的四个方面 

序号 主要内容 

1 给合作伙伴明确方向感，树立商家长期发展信心 

2 
给合作伙伴传递安全感，支持实力型、能力型商家，将资源向实力型、能力型

商家倾斜 

3 给合作伙伴传递自豪感，打造代理权稀缺性 

4 
给合作伙伴传递幸福感，以费用管控为核心，让平台商挣利润规模利润，让终

端商挣单瓶利润 

资料来源：公开资料，渤海证券 

此外，公司紧扣“大国浓香 中国酒王”品牌定位，突出五粮液的窖池优势、工艺优

势、配方优势，将传统与新兴媒体有效结合，统筹广告投放，通过一系列重点项

目和重大事件加强品牌传播，进一步提升国际知名度和品牌影响力。 

3.3 营销数字化 渠道扁平化 

在产品及品牌作为保障的前提下，销售渠道则是最后一环。公司积极实施营销组

织变革，完成了从传统营销向现代营销的转型，使其达到“横向专业化，纵向扁平

化”。公司目前已经完成总部的品牌事业部改革、区域的扁平化改革以及系列酒公

司的整合重组。2020H1，公司围绕意见领袖培育、团购企业节庆接待用酒及团购

企业内购会三个方面展开了一系列配套举措，初步形成了企业直营团购客户的运

营规范，推动营销团队工作转型。今年 7 月，五粮液新零售公司正式开业，其致

力于成为集品牌宣传、产品销售、消费者互动和线上市场管理为一体的垂直型平

台。 

2017 年，公司提出“百城千县万店”工程计划，该工程将通过在上百个大中城市、

上千个重点县区建设上万家高质量的核心销售终端（包括专卖店以及社会化终端），

优化现有渠道结构，大力推进直面终端消费者的销售体系建设。2019 年，公司新

增五粮液专卖店 292 家，相较于 2018 年同比增长 22.55%。此外，公司扩充营

销队伍、优化营销结构，夯实营销团队能力，通过公开招聘、层次选拔，补充营

销人员 452 人、访销人员 500 人，系列酒公司新引进营销人员 181 人，使得营

销团队得到全面优化。 
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图 28：公司营销体系逐步扩大  图 29：五粮液专卖店分布 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

2019 年，公司召开营销改革工作会议，启动市场驱动的平台型营销组织变革，五

粮液品牌在国内成立 21 个营销战区（原有 7 大营销中心）以及 60 个营销基地；

整合原三家系列酒公司以及仙林生态酒业公司，优化配置资源。营销改革将帮助

公司更加贴近市场、终端和消费者，实现对市场的精耕细作、高效服务。 

图 30：五粮液平台型营销组织变革  图 31：21 个营销战区 8 大核心营销战区 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

与传统的渠道建设有所不同，数字化营销的落地能够使得营销工作的协同性和执

行力得到系统性的提升。2017 年，公司相继和全球领先的数字化转型专家 IBM 

及全球最大的管理软件公司 SAP 等合作开启数字化转型之路，实施《数字化转型

蓝图规划》，全面提升公司数字化决策、数字化管理、数字化运营三位一体的企业

核心运营能力，助推公司向世界一流企业的目标奋进。2019 年，公司推进五粮液

专卖店服务升级和五粮液核心终端体系建设，完成对国际性、全国性大卖场的产

品供应链整合，最终形成数字化的终端营销。 
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图 32：五粮液数字化营销模型 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

同年，在数字化营销模型基本搭建完成以及第八代经典五粮液上市之后，公司开

始采用控盘分利营销模式。首先基于层层扫码机制，构建稳定且透明的渠道结构，

实现对产品流通的透明高效的数字化跟踪监控以及衡量评估。此外，以渠道衡量

标准为准则，结合层层扫码数据，能够及时有效识别以及处理渠道异常违规情况。

我们认为，控盘分利模式提升了企业对于渠道掌控的半径，及时了解了市场真实

的供需情况，在基于经验营销的基础之上辅以大数据来纠偏，最终达成稳固渠道

网络、拉动市场销售、改善渠道利润及净化渠道秩序的目标。 

图 33：五粮液数字化营销渠道——层层扫码机制  图 34：层层扫码机制下的异常违规判定 

 

 

 

资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 
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4.投资建议 

我们认为，公司二次创业以来，围绕过去经营当中产品、品牌以及营销渠道所出

现的问题，统筹规划各个击破。在改革过程中，执行力强并且已形成正反馈。在

方向正确的前提之下，这种正反馈会不断加强，确保公司充分受益于高端白酒市

场的扩容。综上，我们长期看好公司发展，预计公司 2020-2022 年每股收益分别

为 5.16/6.20/7.32 元，给予公司“增持”的投资评级。 

5.风险提示 

宏观经济发展不及预期，公司改革方向偏差，食品安全问题，疫情反复 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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