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——五粮液（000858）2020 年主要业绩数据点评 

事件：五粮液发布 2020 年度主要业绩数据公告，预计全年实现营收 572.00

亿元左右，同比增长 14.00%左右；归属母公司净利润 199.00亿元左右，同比

增长 14.00%左右；基本每股收益约为 5.13元/股。 

点评 

❖ 全年业绩符合预期，产品体系持续优化 

公司 2020年度预计实现营收和归属母公司净利润分别为 572.00、199.00亿元，

均同比增长约 14.00%，符合预期。公司实现稳定增长，主要系核心产品销售增

长。从产品看，公司发布经典五粮液，持续丰富五粮液“1+3”产品体系，普五

批价持续提升；系列酒构建以五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖庄为主的“4+4”

品牌战略，年内清理 12个品牌共 577 款产品，推出主尖、五粮醇、五粮特曲三

大单品新产。在渠道上，公司进行营销数字化转型，并大力发展团购渠道。普

五单瓶渠道利润从年初不到二十元增加到一百元，经销商盈利水平得到提升。 

❖ 聚焦“十四五”，营销工作为重点抓手 

2021年是“十四五”的开局之年，“创新、转型、跨越”将是主基调。针对 2021

年营销工作，提出一是继续丰富品牌文化；二是构建经典五粮液营销服务体系，

成立经典五粮液市场营销专项工作组，完善经典五粮液产品线；三是大力打造

北京、上海等八大高级市场，积极打造区域重点市场；四是健全团购体系，在

渠道体系建设方面，巩固传统渠道开发团购渠道；五是充分发挥经销商联谊会

的积极性；六是深化数字化转型，提高营销数字化管理能力。 

❖ 量价齐升，未来高质量发展可期 

高端酒第八代五粮液一批价从 2020 年初 900 元左右提升到年底 970 元左右，

基本站稳千元价格带，未来有望向 1100-1200价格带继续挺进。临近春节旺季，

公司动销情况良好，库存较为紧张，维持在 2-4周左右。根据规划，2020年公

司将达到 30 万吨纯粮固态产能，其中普五产能约为 3 万吨。今年公司启动 12

万吨生态酿酒项目，未来总产能将突破 40 万吨，高端产能将突破 4 万吨。长

期来看，受益于新一轮产品体系丰富、团购渠道红利释放、品牌价值持续回归，

公司将实现高质量发展，在高端酒市场具有良好潜力，未来成长空间较大。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 572.73、660.47、762.16亿元；归属

母公司净利润分别为 199.03、234.59、278.70亿元；EPS 分别为 5.13、6.04、

7.18 元/股，对应当前 PE分别为 64.36、54.60、45.96 倍，维持“增持”评

级。 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情带来的不确定性风险；食品安全风险。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 50118.11  57272.61  66047.34  76215.98  
+/-% 25.20 14.28 15.32 15.40 
归属母公司股东
净利润(百万) 17318.91  19903.33  23458.97  27869.96  
+/-%  29.95 14.92 17.86 18.80 
EPS(元) 4.46  5.13  6.04  7.18  
PE 73.96  64.36  54.60  45.96  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/01/07 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 12308.0  23097.7  8747.1  31931.9  15720.0  

营业收入 40030.2  50118.1  57272.6  66047.3  76216.0    投资性现金净流量 -331.6  -1616.4  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 10486.8  12802.3  13621.2  15383.0  17290.6    筹资性现金净流量 -3617.9  -7251.6  -6151.9  -7164.6  -8442.3  

营业税金及附加 5908.5  6984.3  7981.4  9204.2  10621.3    现金流量净额 8358.8  14229.7  2595.2  24767.3  7277.7  

营业费用 3778.4  4985.6  5956.4  6604.7  7469.2               

管理费用 2340.5  2655.3  3150.0  3632.6  3810.8               

财务费用 -1085.0  -1430.7  -1239.9  -1547.8  -1908.3               

资产减值损失 10.9  -3.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 100.9  92.5  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 73.8% 74.5% 76.2% 76.7% 77.3% 

其他经营损益 -84.1  -133.5  0.0  0.0  0.0    销售净利率 34.9% 36.2% 36.4% 37.2% 38.3% 

营业利润 18606.9  24083.3  27803.6  32770.6  38932.4    ROE 21.0% 23.3% 22.9% 23.1% 23.4% 

加:其他非经营损益 -111.6  -139.8  0.0  0.0  0.0    ROA 22.3% 24.7% 26.4% 25.1% 26.5% 

利润总额 18495.3  23943.5  27803.6  32770.6  38932.4    ROIC           

减:所得税 4513.4  5798.5  6950.9  8192.6  9733.1    成长能力           

净利润 13981.9  18145.0  20852.7  24577.9  29199.3    销售收入增长率 32.6% 25.2% 14.3% 15.3% 15.4% 

减:少数股东损益 654.4  826.1  949.4  1119.0  1329.4    净利润增长率 39.1% 29.8% 14.9% 17.9% 18.8% 

归属母公司股东净利润 13327.5  17318.9  19903.3  23459.0  27870.0    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 42556.4  53811.1  56406.3  81173.6  88451.3    资产负债率 16.5% 20.3% 14.3% 18.2% 13.6% 

应收和预付款项 16513.8  15042.9  23737.5  20970.7  30601.4    流动比率 5.5  4.5  6.5  5.3  7.1  

存货 11795.5  13679.6  13425.1  17185.3  17221.0    速动比率 4.6  3.7  5.6  4.5  6.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    经营效率           

长期股权投资 919.5  1021.8  1021.8  1021.8  1021.8    总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.5  0.5  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.9  0.9  1.0  0.9  1.0  

固定资产和在建工程 5614.2  6921.2  5350.4  3779.6  2208.9    业绩和估值           

无形资产和开发支出 414.3  411.8  355.5  299.2  242.9    EPS 3.4  4.5  5.1  6.0  7.2  

其他非流动资产 164.3  256.9  211.1  165.3  165.3    BPS 16.4  19.1  22.4  26.2  30.7  

资产总计 77977.8  91145.2  100507.7  124595.5  139912.5    PE 96.1  74.0  64.4  54.6  46.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 20.2  17.2  14.8  12.6  10.8  

应付和预收款项 12858.4  18500.5  14402.2  22624.5  19092.7               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 12858.4  18500.5  14402.2  22624.5  19092.7               

股本 3881.6  3881.6  3881.6  3881.6  3881.6               

资本公积 2682.6  2682.6  2682.6  2682.6  2682.6               

留存收益 56923.0  67726.4  80237.9  94984.5  112503.8               

归属母公司股东权益 63487.3  74290.7  86802.2  101548.7  119068.1               

少数股东权益 1632.2  1805.3  2754.7  3873.7  5203.0               

股东权益合计 65119.4  76096.0  89556.9  105422.4  124271.1               

负债和股东权益合计 77977.8  94596.6  103959.0  128046.9  143363.9               
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