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持续深化营销数字化转型，优化资源调配能力 
 

 

[Table_Summary] 事件：近期我们参加公司股东大会，并走访部分核心渠道，了解到公

司产品动销加速恢复，公司持续深化营销数字化转型，当前普五经销

商库存合理，始终保持顺价销售，产品价盘稳固，渠道信心大幅增强。 

动销加速恢复，持续深化渠道管控，提升商家能力，全年两位数增长

目标有信心。五月以来公司主品牌动销达到去年同期 70%以上，尖庄

动销已超去年同期。渠道调研公司当前整体回款已经超过 40%，优势

市场已经达到 50%，5 月配额已经逐步配送到经销商，当前经销商库存

1 月以内，终端库存极低，渠道库存整体处于良性水平。公司营销数字

化转型在去年已经完成系统搭建，今年将实现架构精细化及数据流的

分析应用，以期完成组织流程和业务流程数字化再造，助力数字化条

件下业务创新。数字化转型助力公司通过精准施策、三损三补等措施

积极应对市场，加强对商家供货发货管控及配额优化，增强整体市场

资源调配能力，有力助推普五批价稳定回升，确保渠道实现顺价销售。

在公司加大团购开发力度，渠道能力及利润显著增强的背景下，完成

全年两位数增长目标有信心。 

高端 3000+产品推出在即继续拔高品牌力，系列酒加大支持力度。在

普五价格回升的基础上，公司超高端 501 的开发，以及正在开发的

3000+价位段产品，将进一步丰富主品牌价格体系，满足超高端消费者

需求，拔高品牌力。系列酒方面去年清理约 1600 款产品，聚焦全力打

造 4 大全国化品牌，品牌架构更加清晰，今年公司将加大支持力度，

通过提高经销商的“方向感、安全感、自豪感、幸福感”，解决渠道不

畅、末端梗阻的问题，将系列酒的品牌、品质、稳定性优势转化为份

额优势，实现五粮浓香系列的崛起。 

盈利预测：我们看好公司营销数字化转型带来的市场资源调配能力提

升，预计 2020-2022 年 EPS 为 5.25 元/6.35 元/7.57 元，对应 PE 为

28X/23X/20X，维持“买入”评级，目标价调至 190 元。 

风险提示：疫情持续发酵；食品安全问题；行业竞争加剧。 

 

 

 

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

营业收入 40,030 50,118 57,157 67,620 79,477 

(+/-)% 32.61% 25.20% 14.05% 18.30% 17.53% 

归属母公司净利润 13,384 17,402 20,392 24,635 29,389 

(+/-)% 38.36% 30.02% 17.18% 20.81% 19.30% 

每股收益（元） 3.45 4.48 5.25 6.35 7.57 

市盈率 14.76 29.67 28.21 23.35 19.57 

市净率 3.11 6.95 6.66 5.73 4.91 

净资产收益率 (%) 21.08% 23.42% 23.62% 24.55% 25.08% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 1.48% 1.88% 2.23% 

总股本 (百万股 ) 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 

[Table_Invest] 
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上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/5/29 

6 个月目标价（元） 190 

收盘价（元） 148.20 

12 个月股价区间（元） 96.00～153.53 

总市值（百万元） 575,254 

总股本（百万股） 3,882 

A股（百万股） 3,882 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 16 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 9% 23% 44% 

相对收益 9% 25% 39% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《五粮液（000858.SZ）：普五量价齐升，营

销改革提升市场掌控力》        --20200506 

《食品饮料行业周报：紫坛酒鬼酒即将提价，

渠道利润有望增厚》            --20200525 

 

《五粮液(000858.SH )：业绩双位数增长，疫

情或加快改革步伐》            --20200211 

《五粮液（000858）：第八代产品表现良好，

整体毛利率继续提升》          --20190902 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 63,239 69,370 83,265 100,861  净利润 18,228 21,369 25,812 30,795 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 3 0 0 0 

应收款项 14,778 20,470 23,868 26,653  折旧及摊销 490 278 278 278 

存货 13,680 15,087 16,977 19,376  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 4,931 5,079 5,383 5,703  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 96,627 110,007 129,493 152,594  投资损失 -93 -114 -135 -159 

可供出售金融资产      运营资本变动 4,767 -6,655 -1,076 -357 

长期投资净额 1,022 1,022 1,022 1,022  其他 -284 134 133 132 

固定资产 6,109 6,231 6,374 6,536  经营活动净现金流量 23,112 15,012 25,012 30,689 

无形资产 410 413 414 416  投资活动净现金流量 -1,616 -340 -317 -293 

商誉 2 2 2 2  融资活动净现金流量 -7,252 -8,540 -10,800 -12,800 

非流动资产合计 9,770 9,995 10,239 10,503  企业自由现金流 7,406 26,472 25,222 29,305 

资产总计 106,397 120,003 139,732 163,097       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 3,677 4,230 4,695 5,383  每股指标     

预收款项 12,531 0 0 0  每股收益（元） 4.48 5.25 6.35 7.57 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
19.14 22.24 25.86 30.19 

流动负债合计 30,035 30,629 35,143 40,291  每股经营性现金流量（元） 
5.95 3.87 6.44 7.91 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 266 266 266 266  营业收入增长率 25.2% 14.0% 18.3% 17.5% 

长期负债合计 266 266 266 266  净利润增长率 30.0% 17.2% 20.8% 19.3% 

负债合计 30,301 30,895 35,409 40,557  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 74,291 86,325 100,362 117,174  毛利率 74.5% 75.7% 76.8% 77.5% 

少数股东权益 1,805 2,783 3,960 5,366  净利润率 34.7% 35.7% 36.4% 37.0% 

负债和股东权益总计 106,397 120,003 139,732 163,097  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 0.98 1.04 1.02 1.03 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 390.01 396.86 394.58 395.34 

营业收入 50,118 57,157 67,620 79,477  偿债能力指标     

营业成本 12,802 13,876 15,705 17,889  资产负债率 28.5% 25.7% 25.3% 24.9% 

营业税金及附加 6,984 8,122 9,547 11,246  流动比率 3.22 3.59 3.68 3.79 

资产减值损失 -3 0 0 0  速动比率 2.75 3.09 3.19 3.30 

销售费用 4,986 5,589 6,650 7,801  费用率指标     

管理费用 2,655 2,972 3,381 3,815  销售费用率 9.9% 9.8% 9.8% 9.8% 

财务费用 -1,431 -1,658 -1,755 -1,933  
管理费用率 

5.3% 5.2% 5.0% 4.8% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-2.9% -2.9% -2.6% -2.4% 

投资净收益 93 114 135 159  分红指标     

营业利润 24,246 28,421 34,292 40,888  分红比例 0.0% 41.9% 43.8% 43.6% 

营业外收支净额 -140 -140 -140 -140  股息收益率 0.0% 1.5% 1.9% 2.2% 

利润总额 24,106 28,281 34,152 40,748  估值指标     

所得税 5,878 6,912 8,340 9,953  P/E（倍） 29.67 28.21 23.35 19.57 

净利润 18,228 21,369 25,812 30,795  P/B（倍） 6.95 6.66 5.73 4.91 

归属于母公司净利润 17,402 20,392 24,635 29,389  P/S（倍） 11.48 10.06 8.51 7.24 

少数股东损益 826 978 1,177 1,406  净资产收益率 23.4% 23.6% 24.5% 25.1% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

李强：西南财经大学金融学硕士，电子科技大学金融学本科，现任东北证券食品饮料行业组长分析师。曾任华龙证券有限

责任公司研究员，南京证券股份有限公司研究员。具有10年证券研究从业经历，荣获2019年金牛奖食品饮料行业最佳分析

团队第1名，2019年Wind资讯金牌分析师第5名，2018年每市食品饮料行业年度组合收益第4名，2018年投研社最受机构欢

迎分析师，2018年进门财经百佳分析师，2018年食品饮料研究Wind平台影响力排行榜第7名，2018年度知丘杯金测奖最佳

分析师第3名，2017年卖方分析师水晶球奖食品饮料行业第2名， “2016年Wind资讯第四届金牌分析师全民票选”食品饮

料行业第1名。 

张立：同济大学金融硕士，同济大学本科，现任东北证券食品饮料组研究助理。2018年以来具有2年证券研究从业经历。 
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