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[Table_Title] 

本次是否会跟随茅台提价？ 

--五粮液历史价格调整复盘 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2023/11/1，时隔近 6 年，茅台公告上调 53 度贵州茅台酒（飞天、五星）

出厂价价格，平均上调幅度约为 20%。五粮液出厂价格距离上一次价格调整近

2 年，跟还是不跟？五粮液是否调价成为市场的关注焦点。当下消费环境疲弱，

酒类批发市场价格低迷，五粮液经销商面临价格倒挂，提价对五粮液而言并非

无阻力；但现有行业格局之下，茅台提价也为五粮液提价提供难得的契机。酒

厂决策并非易事。我们复盘了过去 20 年五粮液价格调整的历史，作为判断本

次五粮液是否会提价的参考。  

⚫ 历史的经验：1）五粮液的调价追随行业景气周期。2003-2012 年白酒行业处

于量价齐升的黄金十年，期间叠加政府应对 2008 年金融危机推出“四万亿”

财政货币刺激，五粮液顺周期 8 次提高出厂价，涨幅+165%，批发价和零售价

如影随形，期间伴随阶段控量和公司自身产品线和渠道调整，整体而言提价难

度不大。2013-2015 年白酒行业受限制三公消费以及塑化剂事件冲击，中高档

酒水价格泡沫破裂、需求结构重大调整，五粮液进行了 1 次逆周期提价、1 次

顺周期降价以及 1 次周期底部的小幅提价回补，价格最终与本轮调整前持平。

期间批价、零售价呈下行趋势、出厂价始终高于批价，公司加大对经销商政策

补贴力度，控量、去库存、业绩下降，期间压力较大。2016-2019 年白酒行业

进入总量稳定（逐年缓增到小降）、以产品升级价格提升为主的新阶段，五粮

液顺周期 4 次提价，最终价格较 2015 年变动幅度+35%，2017 年后实现了顺

价差，减少渠道返利，供应量相对稳定。2020-今，疫情影响下宏观环境较为

复杂，白酒行业总量呈下降趋势，批发价格受美联储货币政策的影响经历一轮

小型的价格泡沫产生和破裂。五粮液在 2021 年底通过调整计划外价格提高了

平均出厂价，提价幅度+9%，伴随放量。  

⚫ 2）2008 年后五粮液整体上跟随茅台提价。2008 年之前五粮液提价为自我主

导。2008 年起茅台出厂价和批价超过五粮液，此后五粮液的提价整体上追随

茅台，不同的是五粮液价格调整更为高频。2008-2012 行业价格上行的景气周

期，茅台酒 4 次提高出厂价，涨幅+129%；五粮液跟随 4 次提价（最后 1 次滞

后在 2013 年初），涨幅+74%；2013 年-2016 年行业调整阶段，茅台保持了极

大的定力和克制，维持出厂价格不变，五粮液在此期间顺应行业周期降价又提

价。2017 年底行业景气周期经过 2 年确认，茅台提高了出厂价+18.3%；五粮

液追随提价+6.8%。2018 年至本次提价前，茅台价格近 6 年未涨；五粮液在

2019 年和 2021 年行业景气阶段又进行了两次提价，合计幅度+22.8%。  

⚫ 总结而言，五粮液出厂价格的调整一方面取决于行业景气周期，行业景气状况

很大程度上代表了五粮液所面临的供需状况；另一方面整体上呈现跟随茅台

提价的节奏，我们认为这是公司出于提高品牌定位的需要。我们相对确定的

是：第一，行业高景气阶段五粮液提价的概率较大；第二，历史上茅台提价，

五粮液跟随提价的概率较大；但除去本次提价，历史上茅台历次提价也都处于

行业高景气阶段。  
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[Table_Market] 市场数据 2023-11-17 

股票代码 000858 

A 股收盘价(元) 155.00 

上证指数 3,054.37 

总股本/实际流通 A 股(万股) 388,161/388,153 

流通 A 股市值(亿元) 6,016 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】公司点评_五粮液（000858）_稳健前行 
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[Table_ReportTypeIndex]   

⚫ 结论：本次茅台提价，行业处于低景气阶段，颇有些茅台这边风景独好的意

味；但我们认为行业状况也并非像 2013-2015 年急速下行期那么严峻，而彼时

五粮液实施了降价和提价。我们认为五粮液未来降价的的可能性较低，因为被

验证非明智策略；五粮液提价可能性仍然是较大的，因为一方面参考历史，在

2015 年、2016 年初行业尚处于底部徘徊阶段，五粮液在压力重重的情况下依

然前瞻地调高了出厂价；另一方面，五粮液始终有动力提高其品牌定位，以满

足国内中长期来看依然在升级的消费需求，现阶段白酒企业对渠道价格的管

理普遍进入控盘分利的模式，出厂价越来越成为牵引绳，而茅台提价为五粮液

提高出厂价提供难得契机。  

⚫ 投资建议：结合三季报情况更新公司盈利预测 2023-25 年 EPS 7.75/8.69/9.83，

2023/11/17 股价（155 元）对应 P/E 分别为 20、18、16 倍。本次无论提价与

否，我们认为五粮液目前已处于合理估值区间。维持推荐评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济持续低迷致白酒需求不佳的风险，提价利好中长期但短

期可能导致部分经销商流失的风险。  

 

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 73968.64  82624.31  91712.98  103635.67  

收入增长率% 11.72  11.70  11.00  13.00  

归母净利润（百万元） 26690.66  30095.92  33729.60  38175.49  

利润增速% 14.17 12.76 12.07 13.18 

毛利率% 75.42  75.55  75.80  76.00  

摊薄 EPS(元) 6.88  7.75  8.69  9.83  

PE 22.54  19.99  17.84  15.76  

PB 5.28  4.65  3.69  2.99  

PS 8.13  7.28  6.56  5.81  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图1：白酒行业几轮景气周期 

 

资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院 

 

图2：普五出厂价和一批价变动 

 

资料来源：今日酒价，百荣酒价，中国银河证券研究院。备注：2022 年以后批价采用百荣酒价数据。 
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[Table_ReportType] 公司点评报告/食品饮料行业  

附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 137565.77  157306.94  196594.14  241813.19   营业收入 73968.64  82624.31  91712.98  103635.67  

现金 92358.43  107558.14  141576.23  179829.27   营业成本 18178.43  20198.80  22194.54  24872.56  

应收账款 35.69  45.90  50.95  57.58   营业税金及附加 10748.80  12228.40  13390.10  15234.44  

其它应收款 30.90  34.43  38.21  43.18   营业费用 6844.24  7518.81  8254.17  9327.21  

预付账款 135.98  201.99  221.95  248.73   管理费用 3068.12  3304.97  3668.52  4145.43  

存货 15980.66  17954.49  19728.48  22108.94   财务费用 -2026.35  -2478.75  -2727.77  -3085.62  

其他 29024.12  31511.99  34978.31  39525.49   资产减值损失 -26.21  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 15148.96  15629.99  15629.99  15629.99   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1986.39  1986.39  1986.39  1986.39   投资净收益 92.57  107.41  119.23  134.73  

固定资产 5312.97  5312.97  5312.97  5312.97   营业利润 37174.42  41854.21  46908.29  53080.74  

无形资产 518.52  518.52  518.52  518.52   营业外收入 38.89  40.00  40.00  40.00  

其他 7331.08  7812.12  7812.12  7812.12   营业外支出 109.79  110.00  110.00  110.00  

资产总计 152714.73  172936.94  212224.13  257443.19   利润总额 37103.52  41784.21  46838.29  53010.74  

流动负债 35759.15  39069.37  42976.47  48154.49   所得税 9132.89  10237.13  11481.17  12993.38  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 27970.63  31547.08  35357.12  40017.37  

应付账款 7246.80  7855.09  8631.21  9672.66   少数股东损益 1279.97  1451.16  1627.51  1841.88  

其他 28512.34  31214.28  34345.26  38481.83   归属母公司净利润 26690.66  30095.92  33729.60  38175.49  

非流动负债 271.39  316.53  316.53  316.53   EBITDA 36038.00  39305.46  44110.52  49925.12  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 6.88  7.75  8.69  9.83  

其他 271.39  316.53  316.53  316.53        

负债合计 36030.54  39385.90  43293.00  48471.03   主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2659.13  4110.30  5737.81  7579.69   营业收入 11.72% 11.70% 11.00% 13.00% 

归属母公司股东权益 114025.06  129440.74  163193.32  201392.47   营业利润 14.20% 12.59% 12.08% 13.16% 

负债和股东权益 152714.73  172936.94  212224.13  257443.19   归属母公司净利润 14.17% 12.76% 12.07% 13.18% 

      毛利率 75.42% 75.55% 75.80% 76.00% 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  净利率 36.08% 36.43% 36.78% 36.84% 

经营活动现金流 24431.14  30733.84  33968.86  38188.32   ROE 23.41% 23.25% 20.67% 18.96% 

净利润 27970.63  31547.08  35380.10  40041.03   ROIC 22.58% 22.20% 19.70% 18.03% 

折旧摊销 965.19  0.00  0.00  0.00   资产负债率 23.59% 22.72% 20.35% 18.79% 

财务费用 47.87  0.00  0.00  0.00   净负债比率 30.88% 29.40% 25.56% 23.14% 

投资损失 -92.57  -107.41  -119.23  -134.73   流动比率 3.85  4.02  4.57  5.02  

营运资金变动 -4119.41  -1057.26  -1362.01  -1787.99   速动比率 3.40  3.55  4.10  4.55  

其它 -340.57  351.43  70.00  70.00   总资产周转率 0.51  0.51  0.48  0.44  

投资活动现金流 -1716.45  -675.04  49.23  64.73   应收帐款周转率 1481.15  2025.37  1893.84  1909.86  

资本支出 -1733.87  -70.00  -70.00  -70.00   应付帐款周转率 2.87  2.68  2.69  2.72  

长期投资 -5.63  0.00  0.00  0.00   每股收益 6.88  7.75  8.69  9.83  

其他 23.04  -605.04  119.23  134.73   每股经营现金 6.29  7.90  8.75  9.83  

筹资活动现金流 -13105.43  -14859.08  0.00  0.00   每股净资产 29.38  33.35  42.04  51.87  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/E 22.54  19.99  17.84  15.76  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 5.28  4.65  3.69  2.99  

其他 -13105.43  -14859.08  0.00  0.00   EV/EBITDA 16.91  12.59  10.45  8.47  

现金净增加额 9609.39  15199.72  34018.09  38253.04   P/S 8.13  7.28  6.56  5.81  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评报告/食品饮料行业  

分析师承诺及简介 
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谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  
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谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  
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