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渠道各战区深度变革，量价齐升品牌力逐步

复苏 
——五粮液（000858）2019Q1财报点评 

  2019年 05月 17日 

 强烈推荐/维持  

 五粮液 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：4 月 28 日，五粮液发布一季度报告。2019Q1 实现营业收入 175.90

亿元，同比增长 26.57%，归母净利润 64.75 亿元，同比增长 30.26%，增
长基本符合预期。 

 公司营收稳步增长，主要财务指标基本符合预期。19Q1 实现营业收入

175.90 亿元，同比增长 26.57%，增速符合预期，一季度实现了量价齐升。
公司 19Q1 应收账款及应收票据余额 162.15 亿元，环比减少 0.53 亿元基

本平稳，扣除应收账款增量后营收同增 26.18%。19Q1 公司销售回款情况
良好，销售商品、提供劳务收到的现金为 176.98 亿元，同比增加 69.94%。
总体来说，公司 19Q1业绩表现基本符合预期，接下来公司的主要举措同

时系发展不确定性来源主要集中在以下三个方面：1）对低端产品的清理
力度及效果；2）公司营销渠道改革进展；3）产品提价的落地情况。 

 毛利率有所增长，归功于产品矩阵清理策略的落地。2019Q1 公司毛利率
达到 75.8%，同比增加 2.6pct，我们认为公司对低端产品的清理为毛利率

增长的主要原因之一。19 年来品牌清理稳中推进、举措强硬，4 月 4日公
司下发《关于清理下架和停止销售“VVV”、“东方娇子”等系列酒品牌
的通知》、4 月 8 日下发《关于宜宾系列酒品牌营销有限公司同质化产品

下架的重要通知》、4月 9日下发《关于五粮液集团保健酒有限责任公司、
生态酿酒有限公司关于同质化产品的紧急通知》，我们关注到五粮液清理
产品大部分限于专卖店、经销商自有店终端，并未强制要求社会终端下架，
在推进产品清理的同时也给渠道留有消化余地，充分显示了管理层对于产

品和渠道治理的技巧性。 

 渠道清理雷厉风行，重拾终端售价控制力。4 月 23 日宣布终止与北京嘉
诚利发糖酒有限责任公司等 3家运营商和天长市天益酒业有限公司等 8家

专卖店的合作关系，渠道清理态度坚决，并未留余地，说明了管理层对于
渠道改革的坚定决心。减少对经销商的返利等一系列改革举措有助于减少

销售终端过度打折促销的情况，为公司的提价行为梳理出通道，为日后的
提价策略顺利落地奠定基础。公司重视对营销、渠道的建设，积极招募优
秀的营销人员，不过当下三费平稳、控费良好，19Q1 期间费用率 11.8%，

其中销售费用率 7.2%，管理费用率 4.4%，财务费用率 0.1%，同比变化不
大，随着营销渠道改革的不断深化，预期未来销售费用或有所提升。 

 

 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 30,186.7
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40,030.1

9  

49,256.7

5  

59,058.3

5  

69,619.7

5  增长率（%） 22.99% 32.61% 23.05% 19.90% 17.88% 

净利润（百万元） 10,085.9

7  

14,038.6

5  

17,895.8

3  

21,748.2

8  

26,262.5

2  增长率（%） 42.93% 39.19% 27.48% 21.53% 20.76% 

净资产收益率（%） 18.14% 21.08% 23.26% 23.90% 24.32% 

每股收益(元) 2.55  3.47  4.50  5.47  6.63  

PE 40.15  29.44  22.75  18.69  15.43  

PB 7.28  6.25  5.29  4.47  3.75  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所（股价为 2019 年 4 月 29 日收盘价）  

 

 

 

 
 
 
 

 
刘畅   

010-66554017 liuchang_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517120001  

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 109.98-79.17 

总市值（亿元） 4268.99 

流通市值（亿元） 4174.59 

总股本/流通 A股（万股） 388161/379577 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.81 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  
1、《五粮液（000858）：稳增长动力强，五

粮液改革红利持续释放》2019-02-18 

2、《五粮液（000858）：成功换挡，五粮液

持续稳增长确定性强》2018-10-30 

3、《五粮液（000858）：超预期，五粮液边

际改善进一步强化》2018-08-29 

4、《五粮液（000858）：初心不改，道阻且

长，五粮液奋力以拼搏》2018-08-08 
 

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

5/18 7/18 9/18 11/18 1/18 3/18

五粮液 沪深300 



P2 
东兴证券财报点评 
五粮液（000858）：渠道各战区深度变革，量价齐升品牌力逐步复苏  

 

 

 

 

DONGXING SECURITIES

 批价提升顺利，库存稳中带紧。春节后普五批价回升至 800-860 元之间，
4月底回升至 850-880元，批价一路提升，较为坚挺。目前库存大约维持
1个月的水平，部分地区库存较紧，小于 1个月，较为平稳。市场涨价预
期强，普遍认为第八代普五的推出会拉升第七代及经典五粮液的终端价

格。新普五中端站上千元，市场反应良好。公司第八代普五 4月 20日建
议供货价达到 899 元以上，消费者成交价达到 950 元以上；4 月 30 日建
议供货价达到 919 元以上，消费者成交价超过 1000 元。我们认为在产品

和渠道的改革持续推进下，第八代五粮液终端价或将站上 1100-1200 元，
我们持续看好第八代五粮液的推出，并将持续关注普五关于中秋挺价的一

切有关措施。 

 盈 利 预 测 与 评 级： 我 们 预 期 公 司 19/20/21 年 收 入 分 别 实 现
492.57/590.58/696.20 亿，同比增长 23%/20%/18%，净利润分别实现
178.96/217.48/262.63 亿，同比增长 27%/22%/21%。考虑到品牌矩阵优化
及渠道改革逐步落地带来的估值溢价，19 年给予估值 28X，对应目标价
126 元,对应 23%上行空间，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：国家政策的风险、食品安全的风险、价格波动的风险  
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公司盈利预测表 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 63280  78110  98879  116359  137524  营业收入 30187  40030  49257  59058  69620  

货币资金 40592  48960  63253  74028  88325  营业成本 8450  10487  13058  15470  17767  

应收账款 110  127  168  194  233  营业税金及附加 3495  5908  6486  7699  8985  

其他应收款 21  31  38  46  54  营业费用 3625  3778  4862  5767  6652  

预付款项 198  221  178  170  136  管理费用 2269  2340  3000  3411  3801  

存货 10558  11795  15501  17882  20815  财务费用   -1085  -917  -989  -1059  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 5.63  10.88  10.88  9.13  10.30  

非流动资产合计 7643  7984  7049  6412  5745  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 863  919  859  880  886  投资净收益 68.21  100.86  67.50  78.86  82.41  

固定资产 5293  5261  4771  4193  3578  营业利润 13375  18718  22824  27771  33545  

无形资产 399  413  371  330  289  营业外收入 45.13  43.80  69.28  52.74  55.27  

其他非流动资产 0  51  0  0  0  营业外支出 27.98  155.37  67.36  83.57  102.10  

资产总计 70923  86094  105848  122691  143189  利润总额 13392  18607  22826  27740  33498  

流动负债合计 15968  20708  28549  31007  34063  所得税 3306  4568  4930  5992  7236  

短期借款 0  0  9225  8768  9620  净利润  10086  14039  17896  21748  26263  

应付账款 3138  3152  4327  4856  5733  少数股东损益 412  654  446  504  535  

预收款项 4646  6707  6626  8098  8909  归属母公司净利润 9674  13384  17450  21244  25728  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 13359  18531  22592  27475  33181  

非流动负债合计 280  267  0  0  0  EPS（元） 2.55  3.47  4.50  5.47  6.63  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 16248  20975  28549  31007  34063  成长能力      

少数股东权益 1340  1632  2078  2583  3118  营业收入增长 22.99% 32.61% 23.05% 19.90% 17.88% 

实收资本（或股本） 3796  3882  3882  3882  3882  营业利润增长 44.79% 39.96% 21.94% 21.67% 20.79% 

资本公积 953  2683  2683  2683  2683  归属于母公司净利润

增长 
30.37% 38.36% 30.37% 21.75% 21.11% 

未分配利润 37675  43803  36943  29216  19480  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

53334  63487  75020  88901  105808  毛利率(%) 72.01% 73.08% 74.01% 74.32% 74.98% 

负债和所有者权益 70923  86094  105848  122691  143189  净利率(%) 33.41% 35.07% 36.33% 36.83% 37.72% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 10.91% 13.64% 15.55% 16.49% 17.32% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 18.14% 21.08% 23.26% 23.90% 24.32% 

经营活动现金流 9766  12317  9730  17586  21172  偿债能力           

净利润 10086  14039  17896  21748  26263  资产负债率(%) 23% 24% 27% 25% 24% 

折旧摊销 874.81  897.50  0.00  693.22  695.59  流动比率        

3.96  

    

3.77  

    

3.46  

    

3.75  

   4.04  

财务费用 -891  -1085  -917  -989  -1059  速动比率        

3.30  

    

3.20  

    

2.92  

    

3.18  

   3.43  

应收账款减少 0  0  -40  -27  -39  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -81  1472  811  总资产周转率 0.45  0.51  0.51  0.52  0.52  

投资活动现金流 -201  -332  324  21  33  应收账款周转率 278  338  334  326  326  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.37  12.73  13.17  12.86  13.15  

长期股权投资减少 0  0  62  -21  -6  每股指标（元）           

投资收益 68  101  68  79  82  每股收益(最新摊薄) 2.55  3.47  4.50  5.47  6.63  

筹资活动现金流 -3639  -3618  4225  -6832  -6908  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.56  2.16  3.68  2.78  3.68  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
14.05  16.36  19.33  22.90  27.26  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  86  0  0  0  P/E 40.15  29.44  22.75  18.69  15.43  

资本公积增加 0  1729  0  0  0  P/B 7.28  6.25  5.29  4.47  3.75  

现金净增加额 5926  8368  14280  10775  14297  EV/EBITDA 26.03  18.78  15.18  12.08  9.59  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

刘畅 

东兴证券研究所大消费组长、首席分析师。先后职于天风证券研究所、东方基金、泰达宏利基金。杜

伦大学金融学一等学位，北京航空航天大学工学、法学双学位。2017 年 11 月加入东兴证券研究所，

负责食品饮料、商贸零售、社会服务、轻工造纸、农林牧渔、纺织服装的研究工作。2018年获得万得

wind平台综合影响力第一名，万得wind食品饮料最佳分析师第三名，同花顺ifind食品饮料最佳分析

师第二名。 

  单击此处输入文字。   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
单击此处输入文字。



 

东兴证券财报点评 
五粮液（000858）：渠道各战区深度变革，量价齐升品牌力逐步复 

P5 

 
 

 

 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


