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稳中求进，盈利能力持续提升
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事项：

公司发布2022年年报，2022全年实现营业收入739.69亿元，同比增长
11.72%；归母净利润266.91亿元，同比增长14.17%。公司同时发布2023年第
一季报，23Q1实现营业收入311.39亿元，同比增长13.03%；归母净利润
125.42亿元，同比增长15.89%。分配预案：拟每10股派发现金股利37.82元
（含税）。

平安观点：

无惧挑战稳中向好，公司业绩稳健增长。公司2022年全年实现营业收入
739.69亿元，同比增长11.72%；归母净利润266.91亿元，同比增长
14.17%。22年顺利收官，达成保持营业总收入达到两位数稳健增长的目
标。公司制定23年经营目标，营业总收入继续保持两位数的稳健增长。
23Q1实现营业收入311.39亿元，同比增长13.03%；归母净利润125.42
亿元，同比增长15.89%。23年开局实现开门红，为全年稳健发展奠定良
好基调。截至23Q1，公司合同负债达到55.36亿元，经销商对五粮液信
心充足。

产品体系持续完善，核心单品彰显品牌价值。分产品看，五粮液产品实

现营收553.35亿元，同比增长12.67%，实现销量3.28万吨，同比增长
12.21%，吨价168.87万元/吨，同比增长0.41%，核心大单品第八代五粮
液吨价表现稳定，经销商库存相对良性。其他酒产品实现营收122.27亿
元，同比下降3.11%，实现销量9.44万吨，同比下降38.13%，吨价12.95
万元/吨，同比增长56.60%。系列酒产品结构持续优化，公司向中高价位
产品聚焦，五粮春、五粮醇、五粮特头曲、尖庄等全国性战略大单品和

区域性重点品牌影响力持续增强，系列酒提价趋势明显，为企业营收增

长、品牌力铸造贡献发展动能。

稳中求进，盈利能力边际改善。公司实现销售毛利率75.42%，同比上升
0.07pcts；销售/管理/研发/财务费用率分别为9.25%/4.15%/0.32%/-2.74

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 66,209 73,969 83,005 92,839 103,472
YOY(%) 15.5 11.7 12.2 11.8 11.5
净利润(百万元) 23,377 26,691 30,150 33,822 37,892
YOY(%) 17.2 14.2 13.0 12.2 12.0
毛利率(%) 75.4 75.4 75.9 76.4 77.0
净利率(%) 35.3 36.1 36.3 36.4 36.6
ROE(%) 23.6 23.4 22.5 21.6 20.8
EPS(摊薄/元) 6.02 6.88 7.77 8.71 9.76
P/E(倍) 28.1 24.6 21.8 19.4 17.3
P/B(倍) 6.6 5.8 4.9 4.2 3.6
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%，同比下降0.57pcts/下降0.23pcts/上升0.05pcts/下降0.12pcts；实现销售净利率37.81%，同比上升0.79pcts。23Q1报告
期 内 ， 公 司 实 现 销 售 毛 利 率 78.39% ， 与 去 年 同 期 基 本 持 平 ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
6.78%/3.52%/0.25%/-1.97%，同比下降0.60pcts/下降0.04pcts/上升0.05pcts/下降0.11pcts；实现销售净利率42.09%，同比
上升0.81pcts。毛利率水平保持稳定，未来伴随系列酒结构逐步优化、经典五粮液继续推进等，公司毛利率有望上行，同时
公司推进提质增效，费用率有望进一步下降。

渠道结构优化，助力营收提升。分渠道看，22年公司经销模式渠道实现营收404.92亿元，同比增加7.19%，直销模式渠道
实现营收270.70亿元，同比增加13.00%，直销模式渠道占比有所提升，主要系公司加大相应投入，通过培育消费意见领袖
圈层、开拓线上直营销售等方式，实现了直销模式销售收入的大幅提升，直销模式的占比提升也拉动了公司整体毛利率的

提升。

浓香龙头受益于消费场景恢复，维持“推荐”评级。在商务宴席场景复苏、公司改革持续推进、产品结构渠道结构优化、品
牌力坚挺的背景下，五粮液作为高端白酒龙头之一，业绩有望实现稳步增长。我们看好五粮液的长期竞争力，调整2023-
2024年EPS预测为7.77、8.71元（原2023-2024年EPS预测为7.78、9.13元），并新增2025年EPS预测为9.76元，维持“推
荐”评级。

风险提示：1）宏观经济不确定性风险。当前，国内经济虽呈现出稳中恢复、稳中向好的态势，但世界经济增长持续放缓，
经济下行压力较大，给白酒行业发展带来一定风险。2）市场竞争加剧风险。白酒市场总体呈现挤压态势发展，随着市场集
中度持续提升，行业将逐步进入加速竞争阶段，白酒企业间的竞争将愈加激烈。3）改革推进不及预期风险。公司管理层推
动系列改革，若不及预期则可能影响整体发展。4）疫情反复风险。当前国外二次感染率持续提高，国内疫情二次感染仍存
在不确定性，可能对白酒需求总量与消费场景造成一定影响，进而给白酒行业的成长带来不确定性。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 137566 161217 188698 219311
现金 92358 111858 133915 158752
应收票据及应收账款 29060 31513 35247 39284
其他应收款 31 40 45 50
预付账款 136 252 282 314
存货 15981 17554 19211 20911
其他流动资产 0 0 0 0
非流动资产 15149 16157 16850 17528
长期投资 1986 2081 2175 2270
固定资产 5694 8599 11190 11799
无形资产 519 493 467 441
其他非流动资产 6950 4984 3018 3018
资产总计 152715 177373 205549 236839
流动负债 35759 38901 42944 47200
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 8135 7419 8119 8838
其他流动负债 27624 31482 34825 38362
非流动负债 271 276 276 274
长期借款 17 21 21 19
其他非流动负债 254 254 254 254
负债合计 36031 39177 43220 47474
少数股东权益 2659 4110 5737 7560
股本 3882 3882 3882 3882
资本公积 2683 2683 2683 2683
留存收益 107461 127522 150027 175241
归属母公司股东权益 114025 134086 156592 181805
负债和股东权益 152715 177373 205549 236839

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 73969 83005 92839 103472
营业成本 18178 20016 21905 23844
税金及附加 10749 11870 13442 14981
营业费用 6844 6640 7427 8588
管理费用 3068 2905 3435 3828
研发费用 236 226 252 281
财务费用 -2026 -356 -429 -511
资产减值损失 -26 -20 -22 -25
信用减值损失 -1 -1 -1 -1
其他收益 187 188 188 188
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 93 94 94 94
资产处置收益 3 1 1 1
营业利润 37174 41968 47067 52718
营业外收入 39 44 44 44
营业外支出 110 151 151 151
利润总额 37104 41861 46960 52611
所得税 9133 10261 11510 12896
净利润 27971 31600 35449 39715
少数股东损益 1280 1451 1627 1823
归属母公司净利润 26691 30150 33822 37892
EBITDA 35654 42191 47432 53016
EPS（元） 6.88 7.77 8.71 9.76

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 24043 30869 34488 38550
净利润 27971 31600 35449 39715
折旧摊销 577 687 901 917
财务费用 -2026 -356 -429 -511
投资损失 -93 -94 -94 -94
营运资金变动 -4119 -1010 -1382 -1519
其他经营现金流 1734 42 42 42
投资活动现金流 -1716 -1642 -1542 -1542
资本支出 1784 1600 1500 1500
长期投资 -6 0 0 0
其他投资现金流 -3495 -3242 -3042 -3042
筹资活动现金流 -13105 -9727 -10888 -12169
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -338 4 -0 -2
其他筹资现金流 -12767 -9732 -10888 -12168
现金净增加额 9221 19499 22057 24838

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 11.7 12.2 11.8 11.5
营业利润(%) 14.2 12.9 12.1 12.0
归属于母公司净利润(%) 14.2 13.0 12.2 12.0
获利能力

毛利率(%) 75.4 75.9 76.4 77.0
净利率(%) 36.1 36.3 36.4 36.6
ROE(%) 23.4 22.5 21.6 20.8
ROIC(%) 113.4 109.2 112.4 116.0
偿债能力

资产负债率(%) 23.6 22.1 21.0 20.0
净负债比率(%) -79.1 -80.9 -82.5 -83.8
流动比率 3.8 4.1 4.4 4.6
速动比率 3.4 3.7 3.9 4.2
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4
应收账款周转率 2.6 6.6 6.6 6.6
应付账款周转率 2.5 3.1 3.1 3.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.88 7.77 8.71 9.76
每股经营现金流(最新摊薄) 6.19 7.95 8.88 9.93
每股净资产(最新摊薄) 29.38 34.54 40.34 46.84
估值比率

P/E 24.6 21.8 19.4 17.3
P/B 5.8 4.9 4.2 3.6
EV/EBITDA 17.3 13.1 11.2 9.6
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