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五粮液：瘦身能否不伤身
就像瘦身之后的人，需要加强内在调理一样，五粮液也面对类似的问题。因此，
把筹集的资金用于营销方面，可以在“减重”同时保持足够的体力。

文  |  本刊特约记者   孙斌
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含的巨大商机，五粮液 1997 年推出了五粮春、

五粮醇、五粮神等多个全国性品牌。并且针对

白酒市场地域性强、渠道力极为重要的特点，

推出了后来称得上是居功奇伟的地区品牌联营

战略。

在这一战略的指导下，五粮液避免了和市

场割据的诸侯们直接竞争，而是将自己开发、

收购的品牌运营权采用“买断经营”的方式，

交给代理商或者地区流通企业运营，五粮液则

负责为其合作企业进行定点生产。虽然利润率

不高，但五粮液通过买断品牌实现了低风险的

快速规模扩张，将各地的渠道商变为了自己的

盟友，成为了真正的酒业大王，拉开了和第二

名的差距。

然而，快速的规模扩张还是留下了隐患。

到了 2002 年，五粮液多品牌发展的弊端开始

显现，品牌控制力不强、鱼龙混杂、自相残杀、

自毁品牌的乱象最终损害了五粮液的品牌形

象，造成五粮液的利基不稳。同一时期，茅台

抢先一步开拓军政团购渠道，凭借高层官员意

见领袖的作用，加强自身品牌建设，使得“国

酒茅台”的高端形象深入人心，实现弯道超车。

2005 年以前，五粮液的出厂价一直高于

茅台 20 多元，营业收入在一线白酒中（茅五

洋泸）中的占比高达 51%，处于行业龙头地位，

此时茅台占比为 31%。2005 年以后，茅台开

始逐步实现价格和地位的反超。2007 年起茅

台终端价超越五粮液，并不断攀新高，一度甚

至突破 2000 元，将五粮液远甩于后，占领超

高端产品市场。2013 年起，茅台收入优势确定，

无论绝对额还是增速均超越五粮液，而五粮液

占比则滑落至 28%，居于行业老二，和第三名

洋河的距离正在不断缩短。

2002~2013 年，五粮液虽然隐患不断，但

越来越多的人认同这样一个观点：瘦身的

最终目的不仅是减脂、减重 , 更重要的 , 是要

通过瘦身，让优化身体机能、提升身体素质，

快速增强体力。

企业“瘦身”也是如此。11 月中旬，五

粮液下发文件通报称，宣布与“四方见喜”“锦

上添花”两个存在违规宣传和违规招商行为的

品牌终止销售协议。五粮液相关人员表示，公

司对于总经销品牌一直有相应的品牌风险管理

制度，此举旨在维护市场秩序和五粮液的整体

品牌形象。

而减少产品，只是五粮液“瘦身”其中的

一个环节。在高端白酒企业成在经历缓慢复苏

的 2016 年，五粮液已经历了一场混合所有制

改革。改革的目的，是要让管理、营销等诸多

方面都通过“瘦身”而得到优化。

然而，瘦身能否发挥预想的作用？

扩张留隐患

五粮液今天的巨大体量，源于 20 世纪 80

年代至 2000 年初的两轮快速扩张。

第一轮扩张是在 1980~1994 年，五粮液把

主要精力全都放在了产能上，1994 年底总产

能达到 9 万吨；第二轮扩张是 1995~2002 年，

在这期间，五粮液产能大幅扩张到 20 万吨，

并建立了涵盖塑胶加工、模具制造、印务、药

业、果酒、电子器材、运输、外贸等多元化经

营的特大型企业集团。在此期间，公司逆势提

价，凭借顺应消费潮流的价格策略，五粮液一

举挺进高端白酒第一阵营。

1996 年，五粮液还仅有两个品牌——高

端酒“五粮液”和低档酒“尖庄”。缺乏中档

品牌的五粮液面临着高端酒上升空间不大，低

端酒利润很低的窘境。面对当时中档酒市场蕴
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 2016 年，五粮
液已经历了一场
混 合 所 有 制 改
革。 改 革 的 目
的，不仅在于其
庞大的身躯，更
是让管理、营销
等诸多方面都通
过“瘦身”而得
到优化。
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地开花”迅速抢占全国市场立下汗马功劳，但

1 个是主品牌，9 个全国性品牌，和 8 个区域

性品牌的策略过于庞大，被压缩为“1+5+N”

品牌战略。

而营销方面，五粮液对总经销品牌经销商

准入、经营与清退标准作出了明确规定，公司

逐渐开始加大对终端掌控以及跟消费者的直接

交流。并针对市场窜货行为，逐渐调整营销结

构，销售政策向大商倾斜，清肃一批对市场价

格造成干扰的小经销商。

从表面上看，新股增发方案看似没有太大

的建树，但如果将其与产品和营销改革相结合，

不难发现，五粮液的最终目的不止于获得更多

资金，而是调整结构——在清除一批小经销商

和小品牌的同时，大经销商的利益、大品牌的

价值则与公司捆绑地更紧密。

在混改之前，五粮液的庞大身躯已经让这

家企业的发展速度放缓，而“抓大放小”策略

的最大好处，是重新激发企业各个环节的活力，

从而解决公司业绩持续走低的尴尬现状。

成效待观察   

在 2016 年 五 粮 液 公 司 半 年 报 中， 营 业

收 入 133.56 亿， 同 比 增 长 18.19% ； 归 属 于

上市公司股东的净利润 38.87 亿，同比增长 

17.87%。 

但不久前，五粮液公布三季度业绩却让资

本市场开始关注——净利润收入 12.15 亿元，

同比减少 6.97%，这也是五粮液自 2015 年底

实现业绩增长后的首次净利润下滑。

有分析人士指出，业绩下滑部分源于今年

初普通五粮液提价，大部分经销商打款积极已

完成打款任务的 60%，透支了二季度和三季度

的部分业绩。

这 10 多年也是行业发展最繁荣的时代，期间

五粮液营业收入年平均增长达到 18%，利润增

速更是达到年平均增长 26%。

“一俊遮百丑”，收入利润增长无忧的

五 粮 液 并 未 对 自 身 存 在 的 隐 患 及 时 根 治。

2013~2015 年，打击“三公消费”政策出台，

白酒全行业从过度繁荣立刻进入到深度调整

期。此时，五粮液的问题开始集中显现，收入

利润快速下滑，利润最低增长出现在 2014 年，

为 -27%，打破了五粮液近 30 年的最低记录。

混改引争议 

资本市场的质疑声也给五粮液带来了不小

压力，于是，其在 2015 年开始通过混合制改

革寻求自我调整。在这项在不超过 23.34 亿元

的募集资金背后，三方面的调整尤其引人注目。

第一，通过国泰君安资管计划认购非公开

发行的部分股份，实施员工持股计划。第二，

在君享五粮液 1 号认购主体中，北京朝批商贸、

银基集团和深圳怡亚通供应链等经销商赫然在

列。第三，五粮液引进了一批战略投资者。根

据公开资料，泰康资管、华安基金、凯联基金

拟筹建和管理的私募投资基金拟分别认购不超

过 3400 万股、1500 万股和 1100 万股。

对 于 这 份 方 案， 有 人 质 疑 为“ 圈 钱 之

举”——既没有从根本上改变大股东一股独大

的现状，也没有解释长期闲置的巨额资金。而

方案中提及的信息化建设项目、营销中心建设

项目、服务型电子商务平台项目，并不需要募

集而来的 23.34 亿元。

那么，钱究竟用到哪里？

一个合理的用途或是产品市场改革。与在

五粮液进行股改的同时，这家公司实际上也在

进行一次针对产品的整合——曾为五粮液“遍

茅台调整缩品牌战略，以

压缩 1 个主品牌、9 个全

国性品牌和 8 个区域性品

牌过于庞大的品牌体系。

“1+5+N”
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主营业务收入（万元）          主营业务利润（万元）

数据来源：五粮液历年财报

但更重要的原因是营销等领域的持续投

入。有分析师指出，三季度业绩下滑的原因之

一，是公司加大市场投入，这导致销售费用率

提升所致。

比如针对营销方面的短板，除了此前与京

东集团签订合作协议 , 同时，五粮液此后也与

酒仙网、苏宁等电商平台进行合作。而当下，

公司还将跟进信息化建设项目、营销中心建设

项目、服务型电子商务平项目。

从战略角度看，投入虽然影响业绩，但不

可或缺。这就像瘦身之后需要加强身体内在素

质的调理一样，瘦身之后的五粮液，也已经同

样面对类似的问题。把筹集的资金用于营销方

面，可以在“瘦身”的同时帮助企业保持继续

冲刺体力。

毕竟，从行业发展来看，白酒行业的景气

度在缓慢回升，在高端需求萎缩、市场重构的

过程中，五粮液战略调整措施，通过经销商结

构的调整理顺价格体系，终端价格下调释放了

更多大众和商务需求。但是最终，一系列调整

能否为其注入新的增长动力，曾经庞大而满身

疲惫企业能否正摆脱包袱、实现新一轮的发展，

还需要看“瘦身”后内在机制能否真正建立和

有效运转。

投入销售费用，为重新整合的品牌寻找新

的方向，或拖累公司盈利能力，但从长远来看，

其将提升公司品牌影响和营销能力，而这才是

五粮液“瘦身”的目标。

五粮液近6个季度的业绩情况

2016年 9月30日2016年 6月30日2016年 3月31日2015年 12月 31日2015年 9月30日2015年 6月30日

1,769,964
2,165,929

1,325,564
1,513,134

1,121,541
1,320,265

1,104,290

695,393
548,238

824,304
928,926

882,556


