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五粮液（000858.SZ） 

需求场景的最优选择，量价逻辑的持续发力 

 投资要点： 

➢ 营收利润稳定增长，疫后动销旺盛，库存当前已回落至良性水平。2022

年五粮液实现营业收入739.69亿元，在疫情三年中保持每年迈上一个100亿

台阶，显示出了较强的韧性。疫情放开后，23年1-5月公司在全国26个营销

大区普五的销售均实现两位数增长，动销拉动下库存已回落至合理水平。 

➢ 五粮液作为千元价格带领跑者，上可承接茅台溢出红利，向下在消费

频次下降时则成为次高端的高效替代品，能够上下挤压对手。向上：疫后

人均可支配收入仍在恢复，茅台消费者或消费降级至五粮液。同时，相较

于具有奢侈品和收藏属性的茅台，五粮液渠道库存过度囤积的可能性更低、

终端开瓶率更高。向下：普五批价卡位千元价格带，对次高端产品批价的

影响较大。在经济爬坡复苏期，消费频次降低时，品牌效应凸显，五粮液

顺势成为次高端产品的高效替代品，抢占次高端品牌的市场份额。 

➢ 产品端，公司矩阵不断完善，普五根基稳固，系列酒结构持续优化。

公司主品牌“1+3”定位清晰，超高端501和文化定制酒对普五分别起到向

上拉伸和内增品牌内涵的支撑作用，经典五粮液未来有望成为第二支柱。

系列酒方面，公司产品结构不断优化，聚焦五粮春、五粮特曲、五粮醇、尖

庄四大单品，腰部力量不断夯实。 

➢ 渠道改革不断深化，经销商的长期合作意愿保障销量。品牌力支撑渠

道信心，经销商的忠诚度造就了五粮液强大的回款能力。品牌力的打造离

不开渠道端的长期深耕，公司“二次创业”以来持续推进的深化改革进程，

推进扁平化驱动建设，推动数字化建设，强化终端管控，成效已见。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

308/356/408亿元，同比分别增长16%/15%/14%。在消费渐进式增长的背景

下，五粮液可通过上下挤压对手，承接用酒需求。给予公司2023年30倍PE，

对应目标价238元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：批价大幅下滑风险；动销不及预期的风险等。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 66,209 73,969 84,872 96,524 108,708 

增长率（%） 16% 12% 15% 14% 13% 

净利润（百万元） 23,377 26,691 30,841 35,617 40,756 

增长率（%） 17% 14% 16% 15% 14% 

EPS（元/股） 6.02 6.88 7.95 9.18 10.50 

市盈率（P/E） 28  24  21  18  16  

市净率（P/B） 7  6  5  4  3  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 168 元 

目标价格： 238 元 
 

Table_F ir st | Table_M ar ket I nf o 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 3882/3882 

总市值/流通市值（百万元） 653663/653649 

每股净资产（元） 28.83 

资产负债率（%） 19.09 

一年内最高/最低（元） 212.66/130.47 
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一年内股价相对走势 
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公司深度研究|五粮液 

投资要件 

关键假设： 

假设 1）：在当前经济承压的环境下，普五成为商务消费需求的最优选择，通过上下挤压对手，承接用酒需

求，预计 23 年量增是其增长的主驱动力，五粮液酒 23-25 年销量增速分别为 9%/6%/6%。五粮液酒的价增驱动

增长预计在 24-25 年将更为显现，预计 23-25 年吨价增速分别为 1%/6%/3%，带动毛利率分别为 87%/88%/88%。 

假设 2）：公司系列酒持续优化产品结构，向中高价位产品聚焦，22 年吨价实现了 56.61%的较好增长。在

22 年高增长的基数下，结合公司产品结构持续升级的趋势，预计 2023-25 年系列酒吨价增速分别为

6%/13%/13%；销量方面，22 年由于系列酒部分低档贴牌产品削减，销量下降，预计 23 年起在公司聚焦打造 4

个全国性品牌的战略下，系列酒销量会重新回归增长，23-25 年销量增速分别为 22%/9%/10%。产品结构升级带

动毛利率提升，23-25 年系列酒毛利率预计为 62%/63%/64%。 

 

我们区别于市场的观点： 

由于商务场景是千元价格带白酒消费的重要组成部分，市场认为在经济修复期，商务消费尚未恢复对千元价

格带品牌影响较大，压缩五粮液增长空间。但我们认为，在当前经济稳复苏、疫后消费渐进式成长的宏观背景下，

五粮液迎来了巩固和强化市场份额的难得机遇，原因包括（1）在包括疫情在内的经济承压时期，行业加速出清，

品牌效应凸显，马太效应下红利加速向头部集中，五粮液作为千元价格带第一品牌，优势将持续扩大；（2）五粮

液本身最能承接茅台受限于产能的外溢红利，特别是当前疫后人均可支配收入仍在恢复的时期，茅台消费者或消

费降级至五粮液；（3）在消费力恢复期，当消费频次降低时，在必要的商务消费场景下，次高端消费者将在用酒

上出现消费升级，普五成为次高端产品的高效替代品，可抢占次高端品牌的市场份额。 

市场认为，普五批价短期内如果破千乏力，或影响公司整体增长。但我们认为，不同于具有奢侈品及收藏属

性的茅台，五粮液的批价增长更为稳定，导致其库存过度囤积的可能性更低，叠加当前五粮液加速对商务消费场

景的份额占领，五粮液的终端开瓶率有保障，长期有助于五粮液量与价的良性增长。长期来看，经济发展带动商

务活动繁荣的大方向不变，白酒具有社交属性，随着经济复苏，企业、投资修复，需求端扩容和升级带动五粮液

量价齐升的底层逻辑将长期存在。 

 

股价上涨的催化因素： 

五粮液动销超预期，普五批价增长超预期，经济增速上升带动白酒商务消费景气度上行等。 

 

估值与目标价： 

公司是全国性高端酒企，因此选取同为全国性高端酒企的贵州茅台、泸州老窖作为可比公司。2023-2025 年

可比公司平均 PE 分别为 27/23/19 倍。预计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 308/356/408 亿元，同比分别增

长 16%/15%/14%。在消费渐进式增长的背景下，五粮液可通过上下挤压对手，承接用酒需求。给予公司 2023 年

30 倍 PE，对应目标价 238 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。  

 

风险提示： 

批价大幅下滑风险、普五动销不及预期的风险等。 
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公司深度研究|五粮液 

1 业绩持续显韧性，库存良性，批价向上有空间 

营收利润稳定增长，韧性强劲。2022 年五粮液实现营业收入 739.69 亿元，同比

增长 11.72%，首次突破 700 亿，在疫情三年中保持每年迈上一个 100 亿台阶。盈利

端，2022 年五粮液实现归母净利润 266.91 亿元，同比增长 14.17%。经历了 2012-

2015 年受“三公禁令”导致的行业深度调整期后，五粮液是白酒行业唯一一家连续

7 年营业收入、利润总额保持两位数增长的企业，在疫情三年消费场景缺失严重的背

景下仍表现出了较好韧性。 

疫后动销旺盛，库存当前已回落至良性水平。随着后疫情时代的到来，五粮液 23

年开门红动销良好，今年 1 月五粮液产品发货量和动销量均同比保持两位数增长，其

中发货量同比增长超过 30%。根据五粮液 2022 年度股东大会，五粮液 23 年 1-5 月

全国 26 个营销大区普五的销售均实现两位数增长，部分大区实现了 20%+的增长。

五一期间，五粮液浓香酒开瓶量同比增长 109%，线下销售较去年同期增长 1 倍，线

上销售为去年同期的 1.5 倍。在动销的拉动下，疫情期间积累的库存消化迅速，当前

已回落至合理水平，后续量与价的平衡理性增长可期。 

 

2 五粮液持续领跑高端白酒行业开瓶率，未来有望上下挤压对手 

2.1 马太效应下龙头优势扩大，五粮液地位傲然 

高端白酒壁垒坚固，千元价格带格局明确。高端白酒的壁垒源于品牌培育和消费

者心智教育的长周期培育，同时工艺导致的供给稀缺长期存在，且受到量价、渠道模

式、产品定位等因素影响，形成了如今茅五泸寡头垄断的格局。对于千元价格带的白

酒，老牌名酒五粮液和泸州老窖地位稳固，其中，五粮液的品牌力在千元价格带占据

绝对的优势，同时拥有良好的消费者基础。在疫情下，行业加速出清，品牌效应凸显，

图表 1：五粮液营收及增速变化  图表 2：五粮液利润及增速变化 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源： Wind，华福证券研究所 
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马太效应下行业扩容红利持续向头部集中，作为千元价格带第一品牌，未来优势将持

续扩大。 

 

2.2 向上：消费力修复期承接茅台溢出红利，五粮液高开瓶率确定性强 

茅台打开高端酒天花板，五粮液在消费力修复阶段最有可能承接茅台溢出的红利。

飞天茅台作为超高端白酒龙头，向上提升行业天花板至 2000 元以上，为飞天以下的

高端酒产品留足了价值空间。普五凭借其多年沉淀的高端酒定位和扎实的消费者粘性，

在千元价格带具备绝对的领先地位，是当前千元价格带最具规模的超级单品，最有可

能承接茅台溢出的红利。在当前疫后人均可支配收入仍在恢复的阶段，茅台消费者或

消费降级至五粮液普五，强化五粮液在商务消费的市场份额。 

图表 5：茅、五、泸出厂价与一批价变化 

 

数据来源：今日酒价，Wind，华福证券研究所 
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图表 3：2020年高端白酒销量市场份额  图表 4：2021年高端白酒销量市场份额 

 

 

 

数据来源：头豹研究院，华福证券研究所  数据来源：观研天下，华福证券研究所 

茅台 五粮液 国窖1573 其他品牌 茅台 五粮液 国窖1573 其他品牌
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相较于具有奢侈品收藏属性的茅台，五粮液的批价增长更为稳定，渠道库存过度

堆积的可能性更低，终端开瓶率更真实、有保障。白酒本身属性多元，茅台由于产能

受限，叠加其作为专供特殊酒已近三十年，更是在消费品之外具备了收藏和奢侈品的

属性，2016 年开始的茅台价格快速增长亦导致其具备一定的投资属性。一方面，这

些属性为茅台的超高端龙头地位提供了多点支撑；而另一方面，消费之外的多重属性

亦影响了茅台的开瓶率。相较于茅台，五粮液由于批价增长更稳定，消费品的属性更

明确，长期导致其开瓶率更为稳健。 

价格是供求关系的体现，复盘普五批价走势，可以印证普五终端动销向开瓶率的

高转化度。例如 2019 年，受宏观政策以及民营经济的提升，叠加“酱酒热”下茅台

产能受限形成了高端白酒需求外溢，五粮液顺利推出八代普五并提高出厂价，验证了

普五批价与消费的供求相关性强。同样，需求端热度和信心的不足亦导致了普五批价

破千失败：21 年 11 月底，五粮液对普五计划外出厂价做出调整，计划外价格从 999

元/瓶提升为 1089 元/瓶，计划内 889 元/瓶不变，计划内外比例为 3：2，综合成本

提升至 969 元/瓶，并在 22 年初采取了较为严格的控货挺价措施，将批价提升至千元

的决心较强，根据今日酒价，批价最高提升至 980 元。但是之后由于 22 年 Q2 华东疫

情爆发，经济明显承压，消费场景和信心缺失，白酒需求不足，部分经销商出现抛货

行为，渠道无法形成推价合力，批价表现较为疲弱，8 月最低跌到了 930 元。历史验

证，普五批价的提升与需求端消费频次和用量的真实提升呈高相关性，证明普五在终

端能够被真实消化，而非转化为囤积的社会库存。 

图表 6：普五出厂价与一批价走势 

 
数据来源：今日酒价，Wind，华福证券研究所 
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“三收缩三确保”策略下，公司普五的科学、精准投放将持续助力普五终端开瓶

率的良性，保障大单品的可持续健康成长。2022 年股东大会中，公司已明确表示未

来会减少第八代五粮液低质量投放，实现“三收缩三确保”：收缩低质量销售配额、

确保经销商计划量与其真实动销能力相匹配；收缩低质量销售区域、确保区域市场计

划量与本地市场需求相匹配；收缩低质量经销权、确保产品稀缺性与经销商综合实力

相匹配。在产品精准的投放下，公司的动销真实性逻辑将持续存在，支撑五粮液成为

酒桌上消费频次最高的高端产品，进而巩固和助长其消费氛围。 

 

2.3 向下：消费频次下降时，五粮液成为次高端的高效替代品 

五粮液作为千元价格带的领跑者，深厚根基，短期内竞品价格无法实现对普五的

超越。茅台由于身兼奢侈品等属性，产品溢价较高，已与其他白酒产品的价格拉开较

大差距。而作为千元价格带领跑者，普五的批价则在白酒价格带上成为了“一夫当关，

万夫莫开”的存在，对次高端产品在千元价格带的布局，以及次高端品牌核心产品的

价格带天花板的打开有关键作用。当前，千元价格带主要产品的建议零售价普遍以普

五为标杆进行对标，但批价上，与普五有相同或相近的建议零售价的大单品，除茅台

1935 以外，实际批价无法超于普五，批价的增长亦多跟从普五批价变化。普五批价持

续领先，是千元价格带乃至次高端的风向标。 

图表 7：千元价格带主流单品 

 

数据来源：今日酒价（批价对应日期为 2023 年 6 月 6 日），新浪财经，中食财经，酒业网，中国经济网，中科财

经，华夏时报，酒时讯，华福证券研究所 
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中短期看，在当前的经济持续爬坡复苏期，消费频次降低时五粮液是次高端产品

的高效替代品。疫情三年社会经济发展被按下了暂停键，从政商务需求来看，现阶段

整体仍然偏弱。国家统计局公布的数据显示，5 月社会消费品零售总额增速自去年 12

月来首度放缓，较上月回落 5.7 个百分点；6 月制造业 PMI 上行 0.2 个 pct 至 49%，连

续 3 个月在荣枯线之下运行。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.3%，比上月上升

0.3pct；中型企业 PMI 为 48.9%，比上月上升 1.3pct；小型企业 PMI 为 46.4%，比上月

下降 1.5pct，更接近市场终端的小型企业 PMI 指数在收缩区间继续回落，说明当前市

场需求仍不足。在经济与消费的恢复期，结合当前行业量降价升的大背景，“少喝酒”、

“喝好酒”的需求更为凸显。次高端品牌往往具有一定的区域性，尚未完成全国化，

在激烈的市场竞争下，次高端产品的消费者认知度与粘性与茅五泸仍有一定差距。因

此，在消费频次降低时，面对必要的宴请等消费场景，消费者往往会更注重单次的消

费质量，进而选择品牌力更强的茅五泸。茅五泸三大品牌中，茅台的价格与次高端品

牌核心产品的差异较大，而五粮液与泸州老窖中，更有先发优势和消费者基础的五粮

液则更具优势，成为次高端产品更常用的高效替代品。 

长期来看，经济发展带动商务活动繁荣的大方向不变，中短期龙头红利后，经济

与商务的欣欣向荣带动五粮液量价齐升的逻辑依然稳健。普五所在的千元价格带的消

费场景为政商两元，政务消费相对刚需，而商务消费则随着经济复苏，企业、投资修

复，具备较好弹性。对于政商务消费而言，其与经济增长水平、项目开工的相关度较

高。尽管短期内经济仍在压力下持续修复，但在世界经济增长乏力，美欧等发达国家

集体收紧货币政策的背景下，我国 Q1 国内生产总值同比增长 4.5%，经济需求收缩、

供给冲击、预期转弱三重压力得到缓解。在我国产业链供应链持续恢复、消费端五一

消费意愿旺盛，叠加消费政策持续发力的背景下，基于国家经济复苏的大背景，白酒

图表 8：当前 PMI指数在荣枯线震荡  图表 9：城镇居民人均可支配收入尚未恢复 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源： Wind，华福证券研究所 
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板块长期韧性不改。此外，在经济修复期内，白酒消费实际上会领先于宏观经济。疫

情放开以来，23 年一季度白酒上市公司普遍开门红顺利，五粮液动销表现超预期，说

明随着商业活动持续积极预热筹备，后续经济增长会反哺带动普五销售。故长期来看，

经济发展带动五粮液量价齐升的逻辑依然稳健，中短期五粮液蓄力后，长期依然行稳

致远。 

 

3 产品结构日趋完善，普五根基稳，向上再发力 

公司持续强化主品牌“1+3”和系列酒聚焦 4 个全国性战略品牌产品战略，结构

清晰完善。“1+3”矩阵中，“1”是指主品牌核心大单品 52 度五粮液（八代普五）；“3”

是指超价值标杆的高端产品 501、高端战略大单品经典五粮液，以及定制酒和文化酒；

4 个全国性战略品牌包括五粮春、五粮特曲、五粮醇、尖庄。价格带覆盖上，五粮液

占据千元价格带王者位置，向上提升有力，向下系列酒背靠强势品牌从容覆盖中低端

价格带。 

核心大单品是白酒品牌的根基所在，主品牌下各个产品的核心目的目前主要在

于上拉、侧面支撑、衍生环绕，拱卫支撑普五。具体来说，大单品普五是五粮液的核

心，扎根位置关键的千元价格带；超高端 501 基酒取自 501 车间，每年限量发售 501

瓶，每一瓶都拥有限量编号，极具稀缺性，对标茅台年份酒，对品牌起到向上拉升高

度的作用；文化定制酒内增品牌内涵。经典五粮液当前则仍为侧面支撑，未来有望成

为第二支柱。普五的稳健既得益于其他大单品的举托，而普五稳定的根基造就的品牌

力同时又在支撑其他大单品的升级与增长。经典五粮液卡位两千元价格带，对标飞天

茅台。 

系列酒结构清晰，腰部力量不断夯实。从消费场景来看，经过此前的瘦身战略，

清退了大量透支五粮液主品牌力的系列酒产品后，当前系列酒四大战略单品定位已经

清晰。与白酒黄金十年相比，当前白酒需求结构已经发生改变，从此前的政商务需求

为主逐渐转变为大众消费，系列酒增长空间广阔。基于高端主品牌的消费者认知度，

五粮液在向下带动系列酒升级与放量的过程中具备优势。在主品牌的带动下，五粮液

浓香酒以动销为目标，逐渐夯实腰部力量，23 年五月旺季单日开瓶扫码创历史新高，

其中五粮春开瓶量同比增长 835%，增速亮眼，五粮醇/五粮特曲开瓶量分别同比提升

157%/128%。公司目标将五粮春打造成 50 亿级大单品，五粮特曲打造成 20 亿级大单

品和“特曲类第一品牌”，将五粮醇打造成 50 亿级大单品和“中价位醇香第一品牌”，
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将尖庄打造成 100 亿级大单品和“民酒类第一品牌”，形成完整的系列酒产品体系，

多轮驱动成长。 

图表 10：五粮液产品矩阵 

产品策略 具体内容 产品批价 京东零售价 定位 主要消费场景 

主品牌 

“1+3” 

“1”个核心 

普五（八代） 

965 元 

52°/500ml 

1098 元 

52°/500ml 

千元价格带带领者，

五粮液核心大单品 

政商务宴请、高端礼

赠等 

“3” 501 五粮液(明

池、清池) 

/ 定位十万级 拉高品牌高度，对标

茅台年份酒 

超高端珍藏、礼赠等 

经典五粮液 1440 元 

52°/500ml 

1568 元 

52°/500ml 

未来有望成为公司第

二支柱 

政商务宴请、高端礼

赠等 

文化定制酒 / / 提升品牌价值，丰富

品牌内涵 

政商务宴请、高端 

礼赠等 

系列酒 

品牌矩阵 

4 个

全国

性战

略单

品  

五粮春 207 元 

50°/500ml 

268 元 

50°/500ml 

腰部大单品，次高端

核心产品 

大众宴席消费 

商务团购等 

五粮特曲 125 元 

52°/500m 

258 元 

52°/500ml 

聚焦宴席消费与商务

团购 

五粮醇 43 元 

50°/500ml 

59 元 

50°/500ml 

重点通过宴席政策扩

大市场 

大众自饮 

家庭宴席等 

尖庄 40 元 

50°/500m 

59 元 

50°/500ml 

大众口粮酒，“民酒

第一品牌” 
 

数据来源：乐酒圈，酒犀网，京东商城（价格为 2023 年 6 月 6 日旗舰店价格），新浪新闻，华福证券研究所 

 

产品结构优化，吨价与毛利率上升。2019-2022 年五粮液产品/系列酒收入 CAGR 

分别为 12.68%/17.05%。2022 年，公司五粮液产品 /系列酒产品收入分别为 

553.35/122.27 亿元，占比分别为 74.81%/16.53%，同比分别变化 12.67%/-3.11%。

分量价来看，五粮液产品量价齐升，2022 年五粮液产品销量同比增长 12.21%，吨价

亦有所提升，主品牌价格稳定，销量拉动营收实现双位数增长，毛利率同比增长

0.97pct。2022 年，系列酒销量同比减少 38.13%，主要系公司优化产品结构，向中

高价位产品聚焦，叠加 2021 年公司低价位产品销量基数较高所致。系列酒的吨价从

2019 年的 5.5 万元/吨增长到了 2022 年的 12.95 万元/吨，系列酒毛利率从 2019 年

的 55.7%增长到了 2022 年的 60.67%，结构优化对利润水平提升作用显著。 
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4 渠道深化改革有支撑，经销商有信仰，销量有保障 

品牌力支撑渠道信心，经销商的忠诚度造就了五粮液强大的回款能力，在当前的

行业环境下是极其难得的屏障。白酒行业采取的先款后货的模式为企业形成了天然的

“蓄水池”，能够顺滑业绩、抵御风险，但稳固的“蓄水池”背后是厂商之间的长期

共赢与相互信任在支撑。从经销商的角度看，经销商的打款意愿主要取决于渠道利润、

终端动销、对产品的未来价格预期，以及与品牌长期合作的忠诚度。行业上行时，市

场需求旺盛，各品牌百花齐放，而当市场增长乏力时，经销商打款往往更为谨慎，更

趋于选择五粮液等头部高稳定性品牌，品牌间打款进度的分化得以体现。作为行业龙

头，五粮液的品牌力、产品力及渠道力强大且稳定，致使经销商与公司长期合作的意

愿较高。在长期合作共赢的导向下，经销商对五粮液核心产品的短期变动的包容度、

图表 11：五粮液和系列酒营收持续增长  图表 12：五粮液产品销量持续提升 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源： 公司年报，华福证券研究所 

图表 13：五粮液吨价持续提升  图表 14：毛利率保持上行趋势 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源： 公司年报，华福证券研究所 
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对新品的接受意愿均较高。此外，五粮液在渠道上目前仍以大商为主，资金实力雄厚

的大商本身更具有风险的抵御能力。在上述影响的共同作用下，五粮液回款能力较强，

现金流可控，进而导致公司在量增与价增的平衡中更游刃有余，在价增动力不足时能

够完成顺利换挡，保障销量。 

品牌力的打造离不开渠道端的长期深耕，五粮液“二次创业”以来渠道端硕果累

累。自公司 2022 年人事调整落定以来，新一届领导班子继承 2017 年公司“二次创

业”以来持续推进的深化改革进程，推进扁平化驱动建设，推动数字化建设，强化终

端管控。2019 年，公司将 7 个营销中心划分为 21 个营销战区，2022 年又调整为 26

个营销大区，构建“总部管总，战区主战”模式，总部负责公司整体的营销策略和战

略方向，战区负责具体的项目推进，战区与总部财务垂直管理，促使营销终端贴近市

场，提高灵活应对市场效能。 

图表 15：五粮液 7大营销中心覆盖 26个营销战区 

 
数据来源：公司官网，华福证券研究所 

推进数字化建设，提高公司对经销商和终端的管控效率。公司为了提高对经销商

和终端的管控效率，同时为了减少对大商的依赖，17 年起公司与 IBM 合作开启数字

化转型之路，2018 年完成五数字化转型蓝图规划，辅助公司进行商家管理、库存管

理、市场秩序管理，2019 年启动智慧零售体系建设项目，利用大数据、云计算等技术

全面升级五粮液专卖店，提前锁定客户消费订单和消费信息，强化市场布局。截止

2020 年，五粮液到终端的渠道透明度已达到 89.6%，终端掌控力提升卓有成效。 
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持续强化直销渠道，向新拓展渠道倾斜。公司持续建设直销渠道，目前包括团购

销售模式、专卖店模式（2022 年调整为直销模式）、线上销售模式。近年来，公司直

销渠道营收占比逐年增加，2022 年占比 40%。23 年，公司已明确表示传统渠道不增

量，将继续向新拓展渠道倾斜。早在 2017 年起，公司便在渠道端优化原有经销商配

额，扩招小商进入经销队伍，降低公司对大商的依赖。同年推进“百城千县万店”工

程，计划在上百个大中城市、上千个重点县区建设上万家高质量的核心销售终端，当

年专卖店增至 1000+家。从报表端看，2022 年公司直销渠道毛利率为 86.92%，较经

销渠道的 78.51%高 8.41pct，带动盈利能力的进一步提升。 

 

5 盈利预测与估值分析 

我们预计在疫后经济稳步复苏、消费渐进式增长的宏观背景下，公司的量价仍有

上升空间。 

五粮液：在当前经济承压的环境下，普五成为商务消费需求的最优选择，通过上

下挤压对手，承接用酒需求，预计 23 年量增将为公司增长的主驱动力，23-25 年销

量增速分别为 9%/6%/6%。价增驱动增长预计在 24-25 年将更为显现，预计 23-25 年

吨价增速分别为 1%/6%/3%，带动毛利率分别为 87%/88%/88%。 

系列酒：公司系列酒持续优化产品结构，向中高价位产品聚焦，22 年吨价实现了

56.61%的较好增长。在 22 年高增长的基数下，结合公司产品结构持续升级的趋势，

预计 2023-25 年系列酒吨价增速分别为 6%/13%/13%；销量方面，22 年由于系列酒部

分低档贴牌产品削减，销量下降，预计 23 年起在公司聚焦打造 4 个全国性品牌的战

略下，系列酒销量会重新回归增长，23-25 年销量增速分别为 22%/9%/10%。产品结构

升级带动毛利率提升，23-25 年系列酒毛利率预计为 62%/63%/64%。 

 

图表 16：五粮液专卖店数量持续上升  图表 17：五粮液产品销量持续提升 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源： 公司年报，华福证券研究所（注：22 年公司将专卖店调整

至直销模式，21 年口径对应修改，导致 21 年直销模式占比快速提升） 
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图表 18：业务拆分 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 73969 84872 96524 108708 

YoY 12% 15% 14% 13% 

营业成本（百万元） 18178 20902 23576 26262 

YoY 11% 15% 13% 11% 

毛利率 75% 75% 76% 76% 

五粮液         

收入（百万元） 55335 61272 68527 75159 

YoY 13% 11% 12% 10% 

销量（吨） 32768 35811 37949 40234 

YOY 12% 9% 6% 6% 

吨价（万元/千升） 169 171 181 187 

YOY 0% 1% 6% 3% 

毛利率 87% 87% 88% 88% 

系列酒         

收入（百万元） 12227 15854 19476 24176 

YoY -3% 30% 23% 24% 

销量（吨） 94393 115414 125744 138696 

YOY -38% 22% 9% 10% 

吨价（万元/千升） 13 14 15 17 

YOY 57% 6% 13% 13% 

毛利率 61% 62% 63% 64% 

其他业务         

收入（百万元） 6406 7746 8521 9373 

YoY 43% 21% 10% 10% 

毛利率 7% 7% 7% 8% 
 

数据来源：WIND，华福证券研究所测算 

相对估值比较：公司是全国性高端酒企，因此选取同为全国性高端酒企的贵州茅

台、泸州老窖作为可比公司。2023-2025 年可比公司平均 PE 分别为 27/23/19 倍。预

计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 308/356/408 亿元，同比分别增长

16%/15%/14%。在消费渐进式增长的背景下，五粮液可通过上下挤压对手，承接用酒

需求。给予公司 2023 年 30 倍 PE，对应目标价 238 元/股，首次覆盖给予公司“买入”

评级。 

图表 19：可比公司 

公司 代码 市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 23PEG 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

贵州茅台 600519 20739  1722.8 49.93  58.95  68.82  79.73  35  29  25  22  1.8  

泸州老窖 000568 3022  222.3 7.06  8.89  10.91  13.25  31  25  20  17  1.1 

平均值       28.50  33.92  39.86  46.49  33  27  23  19  1.6  

五粮液 000858 6366  168.4 6.88  7.95  9.18  10.50  24  21  18  16  1.4  
 

数据来源：WIND，华福证券研究所，数据为 2023年 7月 18 日收盘价 
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6 风险提示 

普五批价大幅下滑的风险。若终端需求不及预期，控货挺价的措施不能顺利传导，

批价会面临下滑的风险，批价一旦下滑，就会降低渠道利润，影响渠道销售的积极性，

会对公司业绩的稳定性和成长性造成影响。 

动销不及预期的风险。如果高端酒需求不足、市场被其它酒企切割，公司市占率

降低，销量下滑，会对公司业绩造成冲击。 

 

 

 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     16                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|五粮液 

图表 20：财务预测摘要 Table_Exce l2  

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 92,358 126,357 163,626 202,250  营业收入 73,969 84,872 96,524 108,708 

应收票据及账款 156 180 205 231  营业成本 18,178 20,909 23,587 26,262 

预付账款 136 252 284 317  税金及附加 10,749 12,391 14,093 15,871 

存货 15,981 18,344 20,694 22,933  销售费用 6,844 7,545 8,485 9,338 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 3,068 3,251 3,620 4,077 

其他流动资产 28,935 12,791 9,693 10,916  研发费用 236 255 290 326 

流动资产合计 137,566 157,925 194,501 236,647  财务费用 -2,026 -2,185 -2,898 -3,657 

长期股权投资 1,986 1,986 1,986 1,986  信用减值损失 -1 -1 -1 -1 

固定资产 5,311 4,884 5,754 9,102  资产减值损失 -26 -16 -16 -16 

在建工程 3,771 5,041 7,601 7,601  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 519 546 580 587  投资收益 93 94 94 94 

商誉 2 2 2 2  其他收益 187 201 201 201 

其他非流动资产 3,561 3,598 3,637 3,669  营业利润 37,174 42,987 49,626 56,770 

非流动资产合计 15,149 16,056 19,560 22,946  营业外收入 40 37 38 37 

资产合计 152,715 173,981 214,061 259,593  营业外支出 110 151 151 151 

短期借款 0 0 0 0  利润总额 37,104 42,873 49,513 56,656 

应付票据及账款 8,135 9,436 10,715 12,007  所得税 9,133 10,553 12,188 13,946 

预收款项 16 23 26 29  净利润 27,971 32,320 37,325 42,710 

合同负债 12,379 14,428 16,409 18,480  少数股东损益 1,280 1,479 1,708 1,954 

其他应付款 4,618 4,618 4,618 4,618  归属母公司净利润 26,691 30,841 35,617 40,756 

其他流动负债 10,611 10,881 11,315 11,999  EPS（摊薄） 6.88 7.95 9.18 10.50 

流动负债合计 35,759 39,386 43,083 47,134       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 271 271 271 271  成长能力     

非流动负债合计 271 271 271 271  营业收入增长率 11.7% 14.7% 13.7% 12.6% 

负债合计 36,031 39,657 43,355 47,405  EBIT 增长率 14.2% 16.0% 14.6% 13.7% 

归属母公司所有者权益 114,025 130,186 164,861 204,387  归母净利润增长率 14.2% 15.6% 15.5% 14.4% 

少数股东权益 2,659 4,138 5,846 7,801  获利能力     

所有者权益合计 116,684 134,324 170,707 212,188  毛利率 75.4% 75.4% 75.6% 75.8% 

负债和股东权益 152,715 173,981 214,061 259,593  净利率 37.8% 38.1% 38.7% 39.3% 

      ROE 22.9% 23.0% 20.9% 19.2% 

现金流量表      ROIC 31.4% 31.5% 28.2% 25.6% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 24,431 47,818 39,216 40,077  资产负债率 23.6% 22.8% 20.3% 18.3% 

现金收益 26,521 30,648 34,916 39,624  流动比率 3.8  4.0  4.5  5.0  

存货影响 -1,966 -2,364 -2,349 -2,240  速动比率 3.4  3.5  4.0  4.5  

经营性应收影响 23,854 -125 -41 -42  营运能力     

经营性应付影响 2,826 1,308 1,282 1,295  总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.4  

其他影响 -26,804 18,350 5,408 1,440  应收账款周转天数 0 0 0 0 

投资活动现金流 -1,716 -1,324 -3,904 -3,879  存货周转天数 297 295 298 299 

资本支出 -1,369 -1,383 -3,953 -3,925  每股指标（元）     

股权投资 -75 0 0 0  每股收益 6.88  7.95  9.18  10.50  

其他长期资产变化 -272 59 49 46  每股经营现金流 6.29  12.32  10.10  10.32  

融资活动现金流 -13,105 -12,495 1,956 2,427  每股净资产 29.38  33.54  42.47  52.66  

借款增加 16 0 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -12,681 -987 -1,288 -1,577  P/E 24 21 18 16 

股东融资 0 0 0 0  P/B 6 5 4 3 

其他影响 -440 -11,508 3,244 4,004  EV/EBITDA 29 25 22 19 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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