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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
茅五拉开差距，五粮液千元价格带第一龙头地位彰显。高端酒价格整体

上移后，价格带分层日益凸显，当下，茅五价格带差距分明，普飞和普五

分别占据2000元/1000元左右价位带，消费人群层次逐渐拉开，受益茅台

价格上涨带来的需求溢出，千元价格带五粮液龙头地位更加稳固。 

渠道团购化改革贡献业绩增量，收入基础更加稳固，渠道掌控更胜于前。

继19年公司在品牌和产品端推新之后，20年起公司着眼于渠道团购化改

革，通过传统经销商减量、完善团购产品线等方式加大投入发展直营团购

业务。20年6月公司削减传统经销商渠道计划量，转而向团购、电商、新

零售渠道增加投放。21年1月推出新品小五粮主打政务团购消费场景。20

年公司团购渠道收入占比提升至20%，21年有望提升至30%左右。团购

改革强化消费者粘性，有望成为公司未来新的增长点，释放业绩弹性空间。 

需求持续旺盛，21年春节动销超预期再次验证。据渠道反馈，21年春节

前五粮液经销商回款进度达40%，渠道库存良性，整体价盘稳定；春节期

间五粮液市场销售同比增长25%，终端动销略超预期，叠加经典五粮液和

新品小五粮等产品带来的增量，21Q1业绩弹性可期。目前八代普五批价

在970元左右，经销商库存1个月左右。节后公司继续控货挺价，预计上

半年批价有望提升至1000元左右，进一步站稳千元价格带，价盘日益稳

固也有望加速渠道正循环后的红利释放。 

投资建议：随着经营质量日益改善、团购改革贡献增量，公司估值中枢有

望持续提升。预计公司20-22年营业收入为572/666/764亿元，增速为

14%/16%/15%；归母净利润为199/235/274亿元，增速为15%/18%/16%，

EPS为5.1/6.1/7.1元，对应当前PE为54.6/46.2/39.7，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行，国内疫情反复，提价不达预期。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 40,030 50,118 57,176 66,560 76,402 

增长率 32.6% 25.2% 14.1% 16.4% 14.8% 

归母净利润 (百万元) 13,384 17,402 19,917 23,542 27,379 

增长率 38.4% 30.0% 14.5% 18.2% 16.3% 

每股收益（EPS） 3.45 4.48 5.13 6.06 7.05 

市盈率（P/E） 81.2 62.5 54.6 46.2 39.7 

市净率（P/B） 17.1 14.6 12.9 11.4 10.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

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

现金及现金等价物 48,960 63,239 78,068 92,274 106,140  营业收入 40,030 50,118 57,176 66,560 76,402 

应收款项 17,355 16,258 14,497 15,475 15,128  营业成本 10,487 12,802 14,212 16,355 18,548 

存货净额 11,795 13,680 15,349 17,336 19,290  营业税金及附加 5,908 6,984 7,675 9,345 10,543 

其他流动资产 0 3,450 1,150 1,533 2,045  销售费用 3,778 4,986 6,232 6,523 7,449 

流动资产合计 78,110 96,627 109,063 126,618 142,603  管理费用 2,425 2,782 3,117 3,663 4,204 

固定资产及在建工程 5,614 6,921 7,676 8,425 9,154  财务费用 (1,085) (1,431) (1,563) (1,885) (2,194) 

长期股权投资 919 1,022 935 959 972  其他费用/（-收入） (201) (251) (193) (212) (216) 

无形资产 413 410 397 384 369  营业利润 18,718 24,246 27,695 32,770 38,068 

其他非流动资产 1,038 1,417 1,032 1,096 1,114  营业外净收支 (112) (140) (78) (110) (109) 

非流动资产合计 7,984 9,770 10,040 10,864 11,609  利润总额 18,607 24,106 27,617 32,660 37,958 

资产总计 86,094 106,397 119,103 137,483 154,212  所得税费用 4,568 5,878 6,777 7,999 9,289 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 14,039 18,228 20,840 24,661 28,670 

应付款项 20,708 30,035 31,988 37,742 39,775  少数股东损益 654 826 923 1,120 1,290 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 13,384 17,402 19,917 23,542 27,379 

流动负债合计 20,708 30,035 31,988 37,742 39,775        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 267 266 271 268 269  盈利能力      

长期负债合计 267 266 271 268 269  ROE 22.9% 25.3% 25.1% 26.2% 26.8% 

负债合计 20,975 30,301 32,259 38,010 40,044  毛利率 73.8% 74.5% 75.1% 75.4% 75.7% 

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882  营业利润率 46.8% 48.4% 48.4% 49.2% 49.8% 

股东权益 65,119 76,096 86,844 99,472 114,168  销售净利率 35.1% 36.4% 36.4% 37.1% 37.5% 

负债和股东权益总计 86,094 106,397 119,103 137,483 154,212  成长能力      

       营业收入增长率 32.6% 25.2% 14.1% 16.4% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 40.0% 29.5% 14.2% 18.3% 16.2% 

净利润 14,039 18,228 20,840 24,661 28,670  归母净利润增长率 38.4% 30.0% 14.5% 18.2% 16.3% 

折旧摊销 583 510 532 599 668  偿债能力      

营运资金变动 (1,085) (1,431) (1,563) (1,885) (2,194)  资产负债率 24.4% 28.5% 27.1% 27.6% 26.0% 

其他 (1,219) 5,805 3,396 2,210 (226)  流动比 3.77 3.41 3.41 3.35 3.59 

经营活动现金流 12,317 23,112 23,204 25,586 26,918  速动比 3.20 2.76 2.93 2.90 3.10 

资本支出 (139) (1,376) (1,236) (1,301) (1,350)        

其他 (192) (241) 1,390 70 78 
 每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (332) (1,616) 154 (1,232) (1,272)  每股指标      

债务融资 1,085 1,431 1,563 1,885 2,194  EPS 3.45 4.48 5.13 6.06 7.05 

权益融资 (4,784) (8,540) (10,092) (12,033) (13,974)  BVPS 16.36 19.14 21.67 24.64 28.09 

其它 81 (143) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (3,618) (7,252) (8,529) (10,148) (11,780)  P/E 81.2 62.5 54.6 46.2 39.7 

汇率变动       P/B 17.1 14.6 12.9 11.4 10.0 

现金净增加额 8,368 14,244 14,829 14,206 13,867  P/S 27.2 21.7 19.0 16.3 14.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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