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市场数据  
收盘价(元) 161.55 

一年最低/最高价 132.33/219.89 

市净率(倍) 5.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
627,060.51 

总市值(百万元) 627,073.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.98 

资产负债率(%,LF) 20.44 

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)：2022 年股东

大会点评：内外发展动能充足，

稳中有进谱新篇》 

2023-05-27 

《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 
 

 

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 82,498 94,034 105,622 

同比 12% 12% 14% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 26,691 30,223 34,690 39,367 

同比 14% 13% 15% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.88 7.79 8.94 10.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.49 20.75 18.08 15.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23H1 营收 455.1 亿元，同比+10.4%；归母净利润 170.4 亿
元，同比+12.8%。其中，23Q2 实现营收 143.7 亿元，同比+5.1%；实现
归母净利润 44.9 亿元，同比+5.1%。 

◼ Q2 报表呈现的酒类表现：1）分产品看，五粮液产品收入/量/价同比
+10%/+16%/-5%，整体产品系列放量明显，符合当前环境表现，尤其
1618/低度的加大扫码返利对动销促进，以及生肖酒为代表的文化酒有
所增加，综合直销渠道表现（收入同比+11%，毛利率同比-0.03pct），整
体毛利率同比+0.4pct；其它酒收入/量/价分别同比+3%/34%/-23%，主要
系浓香酒销售量增加，毛利率同比+0.9pct。2）23H1 综合毛利率 76.8%/

同比-0.1pct，税金率 14.3%/同比+0.2pct，销售费用率 9.5%/同比-0.7pct，
管理费用率 4.2%/同比基本持平，归母净利率 37%/同比+0.8pct；单看
Q2，综合毛利率 73.3%/同比-0.7pct，税金率 14.2%/同比+0.4pct，销售费
用率 15.4%/-0.6pct，管理费用率（含研发）5%/-0.1pct，归母净利率 31.3%/

基本持平。 

◼ 预收款足，全年双位数目标坚定。1）截至 Q2 末合同负债 36.5 亿/同比
+17.7 亿元，应收票据及营收账款+营收款项融资 256.7 亿元，同比去年
小幅下降 3%，整体看 23Q2 票据贴现进度放缓，或系今年确认节奏的
问题，仍有望保证全年双位数增长。2）这几年公司坚持的品牌产品思
路保持不变，今年在基础上持续优化产品体系，加快了文化酒/陈年酒的
销售和培育。数字化营销和渠道管理仍然在精细化，完成营销战区向大
区转变的组织改革，今年扫码红包推动下，1618/低度/浓香系列开瓶扫
码表现都有较好的同比增长，品牌营销、品鉴会更加高质高效，品牌曝
光量有大幅提升。渠道反馈目前整体回款进度良好，7 月控货查价挺价
为后续旺季铺垫，终端动销反馈表现仍较好。综上，公司持续坚持高质
量增长，全年双位数增长劲仍足。 

◼ 盈利预测与投资评级：今年消费复苏温而不暖，压力环境下五粮液强品
牌势能更加强劲，考虑全年表现，我们调整 2023-2025 年归母净利润为
302、347、394 亿元（前值分别为 316、364、413 亿元），同比
+13%/15%/13%（前值分别为 18%/15%/14%），当前市值对应 PE 为
21/18/16X，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 137,566 176,186 204,998 235,475  营业总收入 73,969 82,498 94,034 105,622 

货币资金及交易性金融资产 92,358 131,688 160,075 188,749  营业成本(含金融类) 18,178 19,996 22,196 24,193 

经营性应收款项 29,196 27,703 28,405 30,544  税金及附加 10,749 11,962 13,682 15,344 

存货 15,981 15,593 14,885 14,504  销售费用 6,844 7,260 8,463 9,717 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,068 3,135 3,761 4,207 

其他流动资产 31 1,202 1,634 1,678  研发费用 236 224 269 309 

非流动资产 15,149 17,077 18,772 20,532  财务费用 (2,026) (1,478) (2,107) (2,321) 

长期股权投资 1,986 2,307 2,541 2,628  加:其他收益 187 289 291 321 

固定资产及使用权资产 5,694 6,561 7,415 8,321  投资净收益 93 120 131 144 

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 41,788 48,179 54,629 

其他非流动资产 3,017 3,017 3,017 3,017  营业外净收支  (71) (107) (107) (107) 

资产总计 152,715 193,263 223,770 256,007  利润总额 37,104 41,681 48,072 54,523 

流动负债 35,759 53,831 59,363 64,016  减:所得税 9,133 10,003 11,712 13,263 

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 31,677 36,360 41,259 

经营性应付款项 8,151 19,945 21,337 22,202  减:少数股东损益 1,280 1,454 1,670 1,892 

合同负债 12,379 11,198 11,542 11,371  归属母公司净利润 26,691 30,223 34,690 39,367 

其他流动负债 14,853 22,313 26,108 30,067       

非流动负债 271 271 271 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.88 7.79 8.94 10.14 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 35,073 39,921 45,663 51,852 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 36,038 40,488 46,292 52,547 

其他非流动负债 254 254 254 254       

负债合计 36,031 54,102 59,634 64,287  毛利率(%) 75.42 75.76 76.40 77.09 

归属母公司股东权益 114,025 135,047 158,352 184,044  归母净利率(%) 36.08 36.63 36.89 37.27 

少数股东权益 2,659 4,113 5,783 7,676       

所有者权益合计 116,684 139,161 164,136 191,720  收入增长率(%) 11.72 11.53 13.98 12.32 

负债和股东权益 152,715 193,263 223,770 256,007  归母净利润增长率(%) 14.17 13.24 14.78 13.48 

           

           

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 51,013 42,073 44,766  每股净资产(元) 29.38 34.79 40.80 47.41 

投资活动现金流 (1,716) (2,482) (2,301) (2,417)  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 23.64 22.72 22.00 

现金净增加额 9,609 39,330 28,387 28,673  ROE-摊薄(%) 23.41 22.38 21.91 21.39 

折旧和摊销 965 568 630 695  资产负债率(%) 23.59 27.99 26.65 25.11 

资本开支 (1,734) (2,254) (2,161) (2,432)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.49 20.75 18.08 15.93 

营运资本变动 (4,119) 12,474 1,731 (1,074)  P/B（现价） 5.50 4.64 3.96 3.41 

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。  
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