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公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2021/4/27) 281.82  

深证成指(2021/4/27) 14264.08  

股价 12 个月高/低 357.19/132.2 

总发行股数(百万) 3881.61  

A 股数(百万) 3795.79  

A 市值(亿元) 10697.28  

主要股东 宜宾发展控股

集团有限公司
(34.43%) 

每股净值(元) 24.48  

股价/账面净值 11.51  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.6  -1.5  115.2  

 

近期评等 

出刊日期 
2021-01-08 

2020-10-30 

2020-08-28 

2020-04-28 

前日收盘 
330.00 

250.00 

238.08 

132.70 

评等 

区间操作 

区间操作 

区间操作 

买入 

   

 

产品组合 

酒类 91.47% 

塑胶制品 4.51% 

其他 3.47% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 11.8% 

一般法人 65.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

五粮液(000858.SZ) BUY 买入 

2020 年顺利完成年初目标，21Q1 符合预期 

结论与建议：  

业绩概要： 

2020 年实现营业总收入 573.2 亿，同比增 14.4%，录得净利润 199.6 亿，

同比增 14.7%。4Q 实现营收 148.3 亿，同比增 13.95，录得净利润 54 亿，同

比增 11.3%。 

2021Q1 实现营业总收入 243.3 亿，同比增 20.2%，录得净利润 93.2 亿，

同比增 21%。符合预期。 

分红方案：每 10 股派发现金股利 25.8 元 

 2020 年公司顺利完成年初既定计划，也意味着“十三五”圆满收官。报

告期内，公司进一步优化五粮液产品体系，成为 501 五粮液、经典五粮

液、第八代普五、五粮液 1618 和低度五粮液为主的产品体系。得益于普

五更新换代以及产品动销良好，五粮液产品量价齐升，实现收入 440.6

亿，同比增 14%。系列酒持续进行产品梳理，共清理 12 个品牌，集中力

量打造五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四个全国性大单品，产品动销

强化，实现收入83.7亿，同比增9.8%。受益五粮液产品毛利率上升0.22%，

酒类产品毛利率上升 0.33pct 至 80.28%。 

 费用端，尽管运输费转至营业成本确认，销售费用受人员增加以及广告

投入增加，同比增 11.9%，但受社保减免，管理费用小幅下降 1.73%，使

全年费用率下降 0.72pct 至 11.92%。 

 2021Q1 公司春节动销良好，业绩实现稳健增长，当下普五价格稳定在 980

元，1Q 末合同负债+其他流动负债余额 56.28 亿，同比增 18%，表明尽管

2Q 面临传统淡季，经销商打款仍较为积极。费用上，公司费用支出稳定，

费用率下降 0.88pct 至 9.29%。 

 2021 年是公司“十四五”的开局之年，去年共商共建共享大会时，提出

在“十四五”期间将坚持稳中求进的总基调，2021 年营销方面将继续加

强品牌文化表达、构建经典五粮液营销服务体系、打造高地市场和重点

市场，提升市场份额、健全团购体系、深化数字转型和构建厂商命运共

同体。我们认为目前普五已基本站稳千元价格带，市场价格稳固，伴随

品牌和需求提升，批价还有存在上行空间。 

 维持此前盈利预测，预计 2021-2022 年将分别实现净利润 244 亿和 284

亿，分别同比增 22.3%和 16.4%，EPS 分别为 6.29 元和 7.32 元，当前股

价对应 PE 分别为 45 倍和 38 倍，予以“买入”投资建议。 

 风险提示：终端动销不及预期、渠道改革不及预期 
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年度截止 12月 31 日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 13384  17402  19955  24407  28419  

同比增减 ％ 38.36  30.02  14.67  22.31  16.44  

每股盈余 (EPS) RMB 元 3.47  4.48  5.14  6.29  7.32  

同比增减 ％ 36.34  29.04  14.67  22.31  16.44  

市盈率(P/E) X 81.12  62.86  54.82  44.82  38.49  

股利 (DPS) RMB 元 1.70  2.20  2.58  3.14  3.66  

股息率 (Yield) ％ 0.60  0.78  0.92  1.12  1.30  

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 40030  50118  57321  67552  77613  

经营成本 10487  12802  14812  16550  18627  

营业税金及附加 5908  6984  8092  9220  10593  

销售费用 3778  4986  5579  6347  7289  

管理费用 2340  2655  2610  3118  3582  

财务费用 -1085  -1431  -1486  -1720  -1976  

资产减值损失 11      0  0  

投资收益 101  93  94  0  75  

营业利润 18718  24246  27826  33915  39441  

营业外收入 44  30  41  62  62  

营业外支出 155  170  189  57  9  

利润总额 18607  24106  27678  33919  39494  

所得税 4568  5878  6765  8302  9667  

少数股东损益 654  826  959  1209  1408  

归属于母公司所有者的净利润 13384  17402  19955  24407  28419  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 48960  63239  68210  81382  96517  

应收账款 127  134  41  44  46  

存货 11795  13680  13228  14551  16006  

流动资产合计 78110  96627  102356  118733  137730  

长期股权投资 919  1022  1850  1942  2040  

固定资产 5262  6109  5867  5926  5985  

在建工程 352  812  1482  1497  1512  

非流动资产合计 7984  9770  11537  12114  12720  

资产总计 86094  106397  113893  130847  150450  

流动负债合计 20708  30035  25879  27950  30147  

非流动负债合计 267  266  256  261  266  

负债合计 20975  30301  26135  28211  30413  

少数股东权益 1632  1805  2052  2360  2714  

股东权益合计 63487  74291  85706  100276  117323  

负债及股东权益合计 86094  106397  113893  130847  150450  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 12317  23112  14698  22292  25612  

投资活动产生的现金流量净额 -332  -1616  -1722  -676 -776 

筹资活动产生的现金流量净额 -3618  -7252  -9213  -8444  -9702  

现金及现金等价物净增加额 8368  14244  3763  13173  15134  
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