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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 170.10 

一年最低/最高价 132.33/219.89 

市净率(倍) 5.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
660,247.56 

总市值(百万元) 660,261.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.61 

资产负债率(%,LF) 19.09 

总股本(百万股) 3,881.61 

流通 A 股(百万股) 3,881.53  
 

相关研究  
《五粮液(000858)：22 年年报及

23Q1 季报业绩点评：业绩符合

预期，稳中有进韧性强》 

2023-04-29 

《五粮液(000858)：动销显韧性，

期待来年提质高效发展》 

2022-12-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 73,969 85,424 96,420 108,547 

同比 12% 15% 13% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 26,691 31,623 36,367 41,332 

同比 14% 18% 15% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.88 8.15 9.37 10.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.74 20.88 18.16 15.97 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：我们近期参加了五粮液公司股东大会，会上公司就 2022 年公司
经营情况、未来发展目标等方面进行了充分介绍，我们总结反馈如下： 

◼ 经营质量稳步提升，持续保持战略定力。2022 年公司营收突破 700 亿
元，连续 7 年营收利润总额保证两位数增长，公司在宏观向好的发展窗
口期、政策加码的战略机遇期、行业集中的结构红利期三重叠加下，将
继续通过着力提升名酒产量、持续追求卓著品牌、持续深化营销改革等
方式塑造中国酒王新形象，持续提升品牌影响力。 

◼ 完善 1+3 产品矩阵，持续优化产品结构。公司将继续巩固提升八代五粮
液千元价位带核心大单品地位，坚持经典五粮液核心战略产品地位，针
对性推出限量定制版经典系列产品。浓香系列酒方面，集中力量打造五
粮春、五粮醇、特头曲、尖庄 4 大单品，五粮春在五一期间开瓶达到 10

万瓶，创历史新高，主要是以新品为核心大单品巩固次高端核心地位；
五粮醇通过宴席政策投放扩大市场份额；五粮特曲精彩版、五粮头曲红
玉版作为大单品，尖庄做大盒装酒以及核心终端持续建设。低度酒方面，
坚持低度不低价，公司为行业内最早实施低度酒战略，通过红包扫码持
续拉动开瓶，文化酒为公司首创，也是公司今年发展重点之一。 

◼ 实际动销表现优秀，量价反馈积极。动销方面，五一期间全国 26 个大
区均实现双位数增长，库存处于良性区间。量价方面，当前公司价格已
经企稳，通过积极努力开拓线上市场（提高直销收入）、拓展海外市场、
加大文化酒/创意酒/紫气东来低度酒销售等方式逐步推高吨酒价格，进
一步理顺渠道价格。 

◼ 深化营销改革，优化经销商结构。渠道建设方面，优化传统经销商结构，
推行扶商、优商、强商，大力推进直营和新兴创新渠道建设，优化抖音
天猫平台店铺矩阵，推进快手平台首批专卖店铺开。消费者培育方面，
提高精度，做好宴席、礼赠、收藏场景，通过强化会员体系、提升效率
做好消费者服务。市场管理方面，渠道管控做好市场有效投放、增厚渠
道利润，做大价差收益，做好个性化产品收益，做精正向激励收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 23 年稳中求进，高质量发展动能充足，我
们维持 23 年-25 年归母净利润 316、364、413 亿，同比+18%/15%/14%，
当前市值对应 PE 分别为 21/18/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期，消费需求恢复不及预期。  
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五粮液三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 137,566 177,420 207,727 240,366  营业总收入 73,969 85,424 96,420 108,547 

货币资金及交易性金融资产 92,358 132,633 162,742 193,431  营业成本(含金融类) 18,178 19,087 21,187 23,094 

经营性应收款项 29,196 28,659 29,102 31,366  税金及附加 10,749 12,472 13,981 15,522 

存货 15,981 14,883 14,207 13,844  销售费用 6,844 8,115 9,064 10,529 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,068 3,417 3,857 4,395 

其他流动资产 31 1,245 1,675 1,725  研发费用 236 232 276 317 

非流动资产 15,149 17,077 18,772 20,532  财务费用 -2,026 -1,478 -2,122 -2,360 

长期股权投资 1,986 2,307 2,541 2,628  加:其他收益 187 299 298 330 

固定资产及使用权资产 5,694 6,561 7,415 8,321  投资净收益 93 124 134 148 

在建工程 3,773 4,466 5,018 5,749  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 519 539 557 550  减值损失 -28 -20 -13 -11 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 3 1 1 2 

长期待摊费用 159 185 222 265  营业利润 37,174 43,982 50,599 57,518 

其他非流动资产 3,017 3,017 3,017 3,017  营业外净收支  -71 -75 -89 -101 

资产总计 152,715 194,497 226,499 260,898  利润总额 37,104 43,907 50,510 57,417 

流动负债 35,759 53,597 58,867 63,622  减:所得税 9,133 10,762 12,392 14,098 

短期借款及一年内到期的非流动负债 376 376 376 376  净利润 27,971 33,145 38,118 43,319 

经营性应付款项 8,151 20,240 21,500 22,429  减:少数股东损益 1,280 1,522 1,751 1,987 

合同负债 12,379 10,689 11,017 10,854  归属母公司净利润 26,691 31,623 36,367 41,332 

其他流动负债 14,853 22,293 25,975 29,963       

非流动负债 271 271 271 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.88 8.15 9.37 10.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 35,073 42,100 48,056 54,689 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 36,038 42,668 48,686 55,384 

其他非流动负债 254 254 254 254       

负债合计 36,031 53,869 59,139 63,893  毛利率(%) 75.42 77.66 78.03 78.72 

归属母公司股东权益 114,025 136,447 161,429 189,086  归母净利率(%) 36.08 37.02 37.72 38.08 

少数股东权益 2,659 4,181 5,931 7,918       

所有者权益合计 116,684 140,628 167,360 197,005  收入增长率(%) 11.72 15.49 12.87 12.58 

负债和股东权益 152,715 194,497 226,499 260,898  归母净利润增长率(%) 14.17 18.48 15.00 13.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 24,431 51,921 43,774 46,771  每股净资产(元) 29.38 35.15 41.59 48.71 

投资活动现金流 -1,716 -2,446 -2,280 -2,407  最新发行在外股份（百万股） 3,882 3,882 3,882 3,882 

筹资活动现金流 -13,105 -9,201 -11,385 -13,675  ROIC(%) 24.13 24.63 23.49 22.60 

现金净增加额 9,609 40,275 30,109 30,688  ROE-摊薄(%) 23.41 23.18 22.53 21.86 

折旧和摊销 965 568 630 695  资产负债率(%) 23.59 27.70 26.11 24.49 

资本开支 -1,734 -2,222 -2,143 -2,426  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.74 20.88 18.16 15.97 

营运资本变动 -4,119 12,013 1,809 -1,144  P/B（现价） 5.79 4.84 4.09 3.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


