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食品饮料 ｜  饮料制造    品牌价值稳步提升，五粮液开启新征程 

2019 年 05 月 07 日 

评级 推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 110.75-124.04 元 

交易数据  

当前价格（元） 92.12 

52 周价格区间（元） 46.06-110.13 

总市值（百万） 357573.73 

流通市值（百万） 349666.19 

总股本（万股） 388160.80 

流通股（万股） 379576.84 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

五粮液 -8.09 50.57 28.73 

饮料制造  -2.82 33.39 15.14 
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1 《五粮液：公司研究*五粮液（000858）三季

报点评：业绩增长无忧》 2011-10-31 

2 《五粮液：公司研究*五粮液（000858）2011

半年报点评：团购业务见成效，业绩超预期》 

2011-08-17 

3 《五粮液：公司研究*五粮液（000858）一季

报点评：中端产品发力，业绩超预期》 2011-04-29  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  301.86 400.30 500.37 600.45 690.52 

净利润（亿元） 96.74 133.84 172.05 215.13 244.08 

每股收益（元） 2.49 3.45 4.43 5.54 6.29 

每股净资产（元）  13.74 16.36 18.56 21.32 24.47 

P/E 41.07 29.69 23.09 18.47 16.28 

P/B 7.45 6.26 5.51 4.80 4.18 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 结构升级，动销提速，2018 年目标超额完成。 

公司 2018 年实现营收 400.30 亿元，同比增长 32.61%。由于白酒

产品的价量齐升，2018 年度定下的收入目标（同比增长 26%）超额完

成；实现归母净利润 133.84 亿元，同比增长 38.36%；实现扣非后的归

母净利润 133.99 亿元，同比增长 38.96%。公司业绩增长主要来源于两

方面：（1）价：2018 年普五和系列酒均提价，同时高端酒营收占比

提升拉动产品结构升级；（2）量：年中公司整顿渠道，同时竞品提价

导致五粮液性价比逐渐凸显，2018 年第四季度春节动销加速使产品实

现放量。 

2018 年高价位酒（含税价格在 120 元及以上的酒类产品）和中低

价位酒分别实现营收 301.89/75.63 亿元，同比增长 41.11%/12.90%，高

价位酒营收占比提升 4.55 个百分点至 75.42%。高端产品放量拉动整体

毛利率同比提升 1.79 个百分点至 73.80%；销售/管理费用率分别同比

降低 2.57/1.67 个百分点至 9.44%/5.85%，公司控费能力及经营效率持

续改善；销售净利率同比提升 1.66 个百分点至 35.07%，盈利能力提升。 

 高端产品放量，2019 年一季度实现业绩开门红。 

公司 2019 年一季度实现营收 175.90 亿元，同比增长 26.57%，增

速高于 2019 年全年增速目标，2019 年营收 500 亿元的计划已完成

35.18%；实现归母净利润 64.75 亿元，同比增长 30.26%；实现扣非后

的归母净利润 65.40 亿元，同比增长 31.85%；一季度末预收款环比下

降 27.63%至 48.53 亿元，主要原因是今年 1-5 月的量都提前在去年年

底打款。今年一季度业绩增长依然受益于 1618 等产品的放量以及结构

升级。经营性现金流量净额 79.27 亿元，同比增长 230.55%，主因是报

告期营业收入增加及银行承兑汇票到期收现增加所致。 

由于部分产品提价与整体结构优化，销售毛利率同比提升 2.59 个

百分点至 75.78%，销售/管理/财务费用率分别变化 0.01/0.26/-0.10 个百

分点，费用率小幅提升；销售净利率同比提升 1.20 个百分点至 38.72%，

毛利率提升拉动公司盈利能力持续改善。 
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 产品体系全面重塑，控盘分利盘活渠道。 

在 2018 年底的五粮液共商共建共享大会上，李曙光董事长确立了

未来五粮液的工作重点——“补短板、拉长板、升级新动能、抢抓结

构性机遇”，即补齐现有渠道、营销模式和产品结构的短板，拉动五

粮液高品牌力与高品质的长板，通过高端化与营销数字化为企业创造

新的增长动能，最终抓住白酒行业此轮结构性繁荣的成长契机。企业

2019 年的工作重心主要在以下两个方面： 

（1）提升五粮液品牌力，重塑五粮液品牌矩阵。公司作为浓香酒

第一品牌，过去品牌价值一直被品质良莠不齐的系列酒、中高仿品牌

稀释。2018 年以来，公司围绕“三性一度”——确保五粮液的纯正性、

一致性、等级性、提高品牌的辨识度，重塑五粮液品牌矩阵。一方面，

打造  “1+3”（“1”是指做精做细核心产品 52 度新五粮液，“3”是

指从独特稀缺的高端系列、年轻时尚的低度系列、国际化系列三个维

度延伸产品体系）与系列酒“4+4”（即：“五粮春、五粮醇、尖庄、

五粮特头曲”4 款传统系列酒产品+“五粮人家、友酒、百家宴、火爆”

4 款个性化系列酒产品）品牌战略体系，前者针对千元及以上的高端

酒市场，后者依靠公司品牌力强势抢占中低端酒市场，全面覆盖白酒

各个价格带。今年 4 月公司也全面清退整理了中高仿品牌及部分总经

销产品，以维护五粮液酒的高端形象。另一方面，公司对核心产品普

五进行升级换代。目前第七代普五已逐渐停货，为第八代普五 6 月正

式上市做足准备。品质与包装全面升级、出厂价将近 900 元（高于第

七代普五 100 元左右）的新普五上市，也将持续改善公司产品结构。 

（2）导入控盘分利模式，加强渠道掌控。目前白酒的总消费量增

速逐渐趋稳，白酒行业的竞争日趋激烈，渠道将是酒企未来发展的关

键所在。五粮液导入控盘分利模式，并通过鼓励经销商和消费者扫码

的形式，推动营销模式向数字化转型。该模式下公司能够实现对渠道

库存以及终端市场需求的掌控，经销商在扫码积分制度的激励下，其

推广产品、拉动终端销售的意愿也更强。 

 盈利预测。 

竞品品牌近年来提价控货，为五粮液腾出了成长空间。公司抓住

契机，加快改革步伐，最终 2018 年、2019 年一季度公司业绩连超预

期。据渠道反馈，五粮液终端价涨幅超过 8%，公司挺价决心坚决。产

品结构升级与新渠道模式的引入，将是公司近年业绩增长的主要动力。 

我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 500.38/600.45/690.52 亿

元，净利润为 172.05/215.13/244.08 亿元，EPS 为 4.43/5.54/6.29 元，目

前股价对应 PE 分别为 23/18/16 倍。结合公司业绩增长趋势，和同业

估值水平，给予公司 2019年 25-28倍 PE，股价合理区间为 110.75-124.04

元。首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：新产品推广不及预期风险；模式落实不及预期风险；食品

安全风险；市场竞争加剧风险。 
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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 
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