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证券研究报告·A股公司简评报告 饮料制造 

后千亿时代稳中求进，营销

改革稳步深入  

 

事件 

公司召开 1218 经销商大会，总结 2019 重点工作并披露 2020 规

划。 

2019 年集团达成千亿目标，股份公司收入规模超 500 亿；公司营销改革、

数字化改革稳步推进，2019 年完成组织架构改革和数字化系统上线，

2020 年数字化营销将全面落地，数据赋能提升营销过程管理水平，支撑

公司高质量、可持续发展。 

简评 

2019 年圆满收官。营销组织、数字化改革、品牌体系各项改革

取得良好成效，全年收入圆满完成目标，集团超千亿、股份公司

预计超 500 亿元。 

经营上公司重点改革在于三方面：1）营销组织上，主品牌方面

完成机构扁平化，原 7 大战区转变为 21 营销战区、60 基地，系

列酒方面成立品牌事业部完成对系列酒、果酒、保健酒的整合；

2）数字化初试，全面上线扫码系统；3）品牌体系上，主品牌方

面顺利完成八代五粮液替换，系列酒方面继续产品品牌清理。 

这些改革有效提升公司营销渠道掌控力，帮助核心产品普五批价

提升、从年初 800 左右上升至当前 910-930 以上；同时数字化系

统落地，公司从数据层面掌握渠道及经销商实际动销和运营能

力，当前库存水平较低（10%以下）、低于行业平均 20~30%水平。 

 

2020 年深化改革。数字化营销变革全面落地，品牌战略持续。 

在 2019 年组织变革（扁平化）、数字化落地（扫码系统上线）基

础上，公司将推动数据深度运营，通过深入分析渠道及终端数据，

实现：1）强化战区细化管理能力，推动营销与组织流程再造，

总部层面调控均衡、战区层面掌控商家动销数据；2）优化商家

结构，传统经销商不增量、加强扶持团购客户，重点扶持能力型

服务型经销商、实现商家额度与能力匹配；3）数据与员工、渠

道考核 KPI 挂钩，2019 年公司对经销商的奖励已体现出数字化、

定量化的趋势，公司通报奖励 2006 名经销商，并披露 2020 年针

对主品牌、系列酒品牌的自营品牌和总经销品牌相应的奖励条

款，增加定量考核、弱化定性考核。 

另外，产品品牌方面，公司将进一步完善品牌体系，2020 年预计

将推出超高端产品 501 明池清池、新品 80 版经典五粮和 39 度五 
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目标股价： 166.00 元  

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.13/-2.37 6.55/6.99 180.56/166.1 

12 月最高/最低价（元）  143.1/47.49 

总股本（万股）  388,160.8 

流通 A 股（万股）  379,577.09 

总市值（亿元）  5,082.97 

流通市值（亿元）  4,970.56 

近 3 月日均成交量（万）  2,783.28 

主要股东   

宜宾市国有资产经营有限公司  35.21% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.09.11 
【中信建投食品饮料】五粮液(000858):

五粮浓香再出发，品牌价值待回归 

19.09.02 
【中信建投饮料制造】五粮液(000858):

改革加速显成效，未来潜力将释放 
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(000858):Q2 延续高增，普五量价齐升

趋势良好  
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粮液。 

数字化营销变革全面落地后，有助于帮助公司提升营销过程管理水平，切中当前批价管理要点，支撑产品批价

稳步健康提升。 

 

2020 年增长目标理性，工作重心在增长质量，利于品牌价值回归和公司长远发展。 

公司披露 2020 年规划核心产品实现销量增长 5~8%以上，收入增长双位数以上。可见公司明确来年工作重心在

于维护批价稳定回升，量和规模目标相对理性，高质量发展的战略持续推进，有利于中长期品牌价值回归和公

司长远发展。 

 

行业结构性繁荣持续，公司后千亿时代稳中求进，改革红利释放增长空间可期。 

在消费升级和龙头企业集中度提升的驱动下，白酒行业结构性繁荣预计仍将持续，高端白酒周期性有所弱化，

高端白酒龙头企业优势持续扩大，仍然面临结构性发展机遇。 

公司 2019 年预计实现集团公司规模千亿、股份公司规模超 500 亿，后千亿时代，公司采取“稳中求进”策略，

持续深化改革，强化管控，改革红利有望持续释放：（1）产品方面，主品牌和系列酒品牌确立战略方向并稳步

推进，主品牌方面，中坚力量八代五粮液顺利换代，明年将推出超高端产品 501 明池、清池，同时推出 80 版经

典五粮液、39 度五粮液等拱卫核心产品，产品体系、价格带占位逐步丰富；（2）渠道方面，核心产品普五批价

稳健上升，渠道信心显著增强，随着数字化赋能逐步推进，公司渠道管理水平有望继续提升，品牌价值预计激

发渠道活力，改革红利释放可期。 

盈利预测与投资建议 

维持盈利预测，预计公司 2019~2021 年收入分别为 505.7、601.3、686.7 亿元，同比增长 26.3%、18.9%、14.2%；

净利润分别为 179.1、2116.3、247.9 亿元，同比增长 33.8%、20.8%、14.6%；对应 EPS 分别为 4.61、5.57、6.39

元。公司最新股价 129.10 元，对应 2019~2021 年动态 PE 分别为 28.0、23.2、20.2 倍。 

维持目标价 166 元，对应 2020 年动态 PE 约 29.8 倍。 

风险提示：高端酒价格大幅波动、改革进展不及预期。 

 

预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万）  40,030.2   50,569.1   60,131.6   68,666.7  

营业收入增长率 32.6% 26.3% 18.9% 14.2% 

EBITDA（百万）  18,106.0   24,185.0   29,248.2   33,440.7  

EBITDA 增长率 40.4% 33.6% 20.9% 14.3% 

净利润（百万）  13,384.2   17,909.5   21,631.9   24,789.0  

净利润增长率 38.4% 33.8% 20.8% 14.6% 

ROE 21.1% 24.7% 26.0% 25.9% 

EPS（元） 3.45  4.61  5.57  6.39  

P/E 38.0  28.0  23.2 20.2  

P/B 8.0  7.0  6.1  5.3  

EV/EBITDA 25.4  18.9  15.3  13.1  
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附录：1218 经销商大会概要 

一、曾从钦讲话要点 

职务：五粮液集团公司总经理、股份公司董事长 

1、工作回顾： 

19 年是公司二次创业、冲刺千亿的关键一年：跨越 1000 亿台阶、连续递增 100 亿、价格突破 1000 元、股价站

稳 100 元、利润总额四川第一 

（1）品牌力进一步提升：加强文化建设、加大品牌推广（冠名重大会议、节目）、加速 IP 打造：亚洲品牌 500

强位居 40 位，提升 8 位等； 

（2）产品力进一步提升：五粮液升级换代（第八代包装、口味、品质提升）、系列酒结构优化（“4+4”）、生产

过程可溯源； 

（3）渠道力进一步提升：完善传统渠道、拓展新型渠道、规范市场秩序； 

（4）数字化转型带动执行力进一步提升：组织执行力提升、团队作战力提升、市场反应力提升 

2、2020 年市场营销总体思路 

坚持稳中求进基调，进一步深化补短板、拉长板、升级新动能，以价格稳定提升为核心，强化品质、强化管控、

强化数字化转型。 

3、2020 年工作主要任务 

（1）坚持三个升级：品牌/产品（打造不同价格带的产品矩阵；品质方面抓紧对于品质的管控）/渠道升级（优

化经销商结构、提升经销商执行力、继续与主流电商平台合作，加强对于互联网渠道的把控）； 

（2）坚持三个聚焦：聚焦体验营销创新升级、聚焦意见领袖深度培育、聚焦核心资源精准投放； 

（3）坚持三个提升：提升数字化能力、提升业务协同能力、提升公关营销能力； 

（4）坚持三个优化：优化培训机制、优化督导机制、优化考核机制（以真实贡献为考核基调） 

 

二、李曙光讲话要点 

职务：五粮液集团公司党委书记、董事长 

1、19 年回顾 

稳中有进的新发展：集团跨越千亿、股份公司突破 500 亿 

2、阶段性成效与问题 

营销组织变革/营销数字化管理系统/五商供应链公司（加强对于 KA/电商渠道的统一管理）/升级产品结构（8

代五粮液产品迭代，主产品“1+3”，系列酒“4+4”，总体提升稳定了五粮液的价盘）。 

但是营销体系改革尚未到位：组织/团队/文化/系统数字化改革尚未到位、费用核销流程慢。 

3、形势研判 
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稳中向好、长期向好；结构性繁荣的长周期；优势品牌、优势企业、优势产区大趋势未发生根本改变。 

4、2020 年工作总基调 

坚持稳中求进基调；进一步深化补短板、拉长板、升级新动能；以价格稳定提升为核心；强化品质、强化管控、

强化数字化转型。 

5、具体思路 

（1）品牌建设是我们企业工作的核心； 

（2）坚持品质至上是五粮液高质量发展的制胜法宝（新增 12 万吨纯粮固态发酵建设、新增 30 万吨陶坛储存库、

35 万吨成品酒库；产能 22 万吨，储酒能力 100 万吨）； 

（3）持续推进产品结构升级（“1+3”主品牌：8 代、501、80 版五粮液（进一步升级）、39 度五粮液；系列酒

“4+4”）； 

（4）尽快补强计划、配额和发运的短板（产品投放按月打款、按月发货，计划量与经销商能力相匹配；加大对

于企业团购渠道的投放量；发运方面提升物流配送的准确性、及时性，推动总仓-经销商-终端的转变，优化分仓

布局）； 

（5）建立五粮液“预算-授权-费控-稽查”市场费用管控体系；6.坚定不移的持续推进数字化转型；7.深化控盘

分利。 

图表1： 五粮液深化控盘分利 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

三、邹涛讲话要点 

职务：五粮液集团副董事长、股份公司常务副总经理 

通报表彰优秀运营商、通报 2020 年基础市场支持政策。 

1、奖项设置上保持了稳定性并增设贡献奖 
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针对年度销售额大、合同履约率高、第七代经典五粮液和第七代收藏版经典五粮液收储金额大、系列酒品牌清

退后仍在继续合作的商家，新设立了“贡献奖”酱香，并根据运营商的贡献度，设置了“特别贡献奖”、“突出

贡献奖”、“优秀贡献奖” 

 

2、商家评比上突出以定量为主定性为辅 

图表2： 五粮液品牌经销商“星级奖”评比标准及奖励标准 

商家类型 定量指标（权重占比 90%） 定性指标（权重占比 10%） 

运营商 

2019 年销售额总

计分值（权重

65%） 

经销商扫码出货

率分值（权重 5%） 

优质终端数量分

值（权重 15%） 

经销商终端复购

率分值（权重

10%） 

经销商工作配合

度（权重 60%） 

品牌建设（权重

20%） 

价格和市场秩序

管理（权重 20%） 

专卖店 

2019 年销售额总

计分值（权重

67%） 

第七代收藏版经

典五粮液打款分

值（权重 6%） 

专属产品销、高端

高价酒及系列酒

销售额分值（权重

19%） 

专卖店扫码出货

率分值（权重 3%） 

门店位置及形象

（权重 30%） 

团购能力及品牌

推广能力（权重

40%） 

活动政策执行及

配合（权重 30%） 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

3、奖励兼顾大多数突出贡献度 

（1）奖项设置及获奖家次 

星级奖：774 家次、同比增长 36%； 

单项奖：1112 家次，同比增长 121%； 

贡献奖：120 家次，获奖总数比去年增加 868 家，增长 76%。 

（2）奖励金额 

星级奖，最高奖励 85 万元； 

贡献奖，最高奖励 500 万元。 

（3）特别说明 

同时经营五粮液品牌和浓香系列酒品牌的经销商可重复获评“星级奖”、“单项奖”、“贡献奖”； 

“星级奖”、“单项奖”、“贡献奖”这三大类奖项内不重复评，就高不就低； 

浓香系列酒品牌运营商经营多品牌的同一商家或属于同一实际控制人的不同公司，可合并或拆分计算，以最大

化经销商激励。 

 

4、19 年五粮液浓香系列酒公司品牌运营商市场支持政策（主品牌没有，仅系列酒才有） 

基础市场坚持“向自营品牌聚焦、向优势品牌聚焦、向中高价位聚焦”原则和“做强自营品牌、做大区域品牌、

做优总经销品牌”的思路，激励自营品牌运营商提高合同履约率、做大销售份额，同时激励总经销品牌运营商

加强市场拓展、品牌打造、提高品牌均价、跨越亿元销额台阶。 
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（1）自营品牌运营商市场支持政策：按销售完成额及合同履约率两个指标进行支持。 

销售完成额： 

200~1000 万的运营商，给予其 2019 年销售额 2.5%的基础市场支持； 

1000~2000 万的运营商，给予其 2019 年销售额 3%的基础市场支持； 

2000~5000 万的运营商，给予其 2019 年销售额 3.5%的基础市场支持； 

5000 万~1 亿的运营商，给予其 2019 年销售额 4%的基础市场支持； 

1 亿元及以上的运营商，给予其 2019 年销售额 4.5%的基础市场支持。 

合同履约率： 

60~70%，奖励标准按 50%折扣计算； 

70~80%，奖励标准按 60%折扣计算； 

80~90%，奖励标准按 70%折扣计算； 

90~100%，奖励标准按 85%折扣计算； 

100%以上，奖励标准按 100%折扣计算； 

（2）总经销品牌运营支持政策：以销售完成额为基础，受合同履约率调整因子、产品均价调整值因子、商标所

有权调整值影响。 

销售额在 4000 万~1 亿元（小于）的运营商，给予其 2019 年销售额 2.5%的基础市场支持； 

销售额在 1 亿~2 亿元（小于）的运营商，给予其 2019 年销售额 4%的基础市场支持； 

销售额在 2 亿~3 亿元（小于）的运营商，给予其 2019 年销售额 4.3%的基础市场支持； 

销售额在 3 亿~4 亿元（小于）的运营商，给予其 2019 年销售额 4.6%的基础市场支持； 

销售额在 4 亿~5 亿元（小于）的运营商，给予其 2019 年销售额 5%的基础市场支持； 

销售额在 5 亿元的运营商，给予其 2019 年销售额 5.5%的基础市场支持. 

图表3： 五粮浓香系列酒品牌经销商“星级奖”评比标准 

奖项名称 获奖条件 

六星级运营商 

1、认可五粮液企业及品牌文化、配合公司运营管理 

2、评比指标 

（1）自营品牌：年度销售额≥10000 万元，合同履约率≥100%或合同履约率≥80%且销售额同比增长 

（2）总经销品牌：年度销售额≥20000 万元且合同履约率≥80% 

五星级运营商 

1、认可五粮液企业及品牌文化、配合公司运营管理 

2、评比指标 

（1）自营品牌：10000>年度销售额≥5000 万元，合同履约率≥100%或合同履约率≥80%且销售额同比增长 

（2）总经销品牌：20000>年度销售额≥10000 万元且合同履约率≥80% 

四星级运营商 
1、认可五粮液企业及品牌文化、配合公司运营管理 

（1）自营品牌：5000>年度销售额≥1500 万元，合同履约率≥100%或合同履约率≥80%且销售额同比增长 
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奖项名称 获奖条件 

（2）总经销品牌：10000>年度销售额≥4000 万元且合同履约率≥80% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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