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2020 完成全年目标，2021Q1 实现开门红                买入 

2021 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司披露业绩公告，公司 2020 年实现营业收入为 573.21 亿元，同比

增长 14.37%；净利润 199.55 亿元，同比增长 14.67%；基本每股收益

5.14 元。另外，2021Q1 实现营业收入 243.25 亿元，同比增长 20.19%；

净利润 93.24 亿元，同比增长 21.02%；基本每股收益 2.402 元。 

事件点评 

 十三五完美收官，2021 实现了开门红。公司 2020 年实现营业收入

573.21 亿元，同比增长 14.53%，归母净利润为 199.55 亿元，同比增长

14.67%。2021Q1 实现营业收入 243.25 亿元，同比增加 20.19%，归母

净利润 93.24 亿元，同比增加 21.01%，营收净利增速均超 20%。总体

来说，2020 年完成公司年初目标，2021 一季度实现开门红。具体来看，

一是产品端持续深化供给侧结构性改革，经典五粮液正式上市，系列

酒公司的全国性大单品尖庄、五粮醇、五粮特曲的新产品有序推出，

同时坚持瘦身健体，2020 年共清理清退 12 个品牌。2020 年五粮液/系

列酒产品营收同比+13.9%/9.8%，销量同比+5.3%/-4.6%，价格同比

+8.2%/15.1%；二是渠道端，新冠疫情发生后，公司推进“老品损失新

品补、零售损失团购补、线下损失线上补”，渠道结构进一步优化，建

立传统、团购和创新三大渠道体系，2020 年经销 /直销收入同比

+5%/140%。 

 公司盈利能力保持平稳。公司 2020 年销售净利率 36.48%，同比增加

0.11pct，基本持平。具体来看：1）2020 销售毛利率为 74.16%，同比

减少 0.30pct，主要因新收入准则下运输费用调整至营业成本所致；2）

2020 销售期间费用率 11.92%，同比下降 0.72pct。其中销售费用率为

9.73%，同比下降 0.22pct；管理费用率 4.78%，同比下降 0.77pct；财

务费用率为-2.59%，同比增加 0.26pct；研发费用率 0.23%，同比减少

0.02pct。2）预收账款方面，2020 年末公司合同负债+其他流动负债为

97.36 亿元，同比下滑 27.95 亿元。3）现金流方面，经营活动产生的

现金流量净额为 146.98 亿元，同比下滑 36.41%，主要系一季度部分销

售回款体现在上年末及缴纳的税金增加等因素综合影响所致。 

 2021 年经营目标双位数增长。2021 年白酒行业产能仍然过剩，挤压式

增长的竞争格局将长期存在。白酒行业仍处于以结构性繁荣为特征的
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新一轮增长的长周期，高端白酒将继续引领行业结构性增长，行业进

一步向优势品牌、优势企业、优势产区集中。展望全年，2021 年公司

目标力争实现营收两位数增长，保持行业骨干企业平均增速。我们认

为公司将通过全力以赴推动高质量发展；全力以赴推进全面深化改革；

全力以赴实施创新驱动战略；全力以赴抓好重大项目建设实现全年目

标。 

投资建议 

 目前白酒行业仍处于以结构性繁荣为特征的新一轮增长的长周期。我

们认为公司通过持续完善品牌体系、优化渠道建设、强化组织保障，

确保企业可持续增长。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 240.91 亿、

284.89 亿、334.87 亿，EPS 分别为 6.21 元、7.34 元、8.63 元，对应当

前股价，PE 分别为 47 倍、39 倍、34 倍。维持“买入”评级。 

存在风险  

 宏观经济不确定因素、行业竞争进一步加剧、是知名品牌知识产权保

护风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 102,356  124,491  147,285  171,439  营业收入 57,321  67,238  77,525  89,929  

  现金 68,210  80,920  101,299  121,331  营业成本 14,812  16,608  18,839  21,583  

  应收账款 78  267  224  247  营业税金及附加 8,092  8,741  10,078  11,691  

  其他应收款 36  46  51  59  销售费用 5,579  6,253  6,977  8,004  

  预付账款 247  270  290  315  管理费用 2,610  3,362  3,566  3,957  

  存货 13,228  18,092  18,581  19,336  财务费用 (1,486) (1,118) (1,367) (1,670) 

  其他流动资产 20,557  24,896  26,839  30,150  资产减值损失 (14) 42  (7) (8) 

非流动资产 11,537  10,336  10,290  10,233  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1,850  1,264  1,379  1,497  投资净收益 94  50  50  50  

  固定资产 5,867  5,495  5,124  4,752  营业利润 27,826  33,400  39,489  46,422  

  无形资产 434  405  378  353  营业外收入 41  50  50  50  

 其他非流动资产 3,387  3,172  3,411  3,631  营业外支出 189  50  50  50  

资产总计 113,893  134,827  157,575  181,671  利润总额 27,678  33,400  39,489  46,422  

流动负债 25,879  31,081  35,398  38,066  所得税 6,765  8,150  9,635  11,327  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 20,913  25,251  29,853  35,095  

  应付账款 3,383  4,337  4,672  5,306  少数股东损益 959  1,160  1,364  1,608  

  其他流动负债 22,496  26,744  30,726  32,760  归属母公司净利润 19,955  24,091  28,489  33,487  

非流动负债 256  247  238  225  EBITDA 26,799  32,682  38,520  45,149  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 5.14  6.21  7.34  8.63  

 其他非流动负债 256  247  238  225  

     负债合计 26,135  31,328  35,636  38,291  主要财务比率 

     少数股东权益 2,052  3,212  4,576  6,184  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 3,882  3,882  3,882  3,882  成长能力 

      资本公积 2,683  2,683  2,683  2,683  营业收入 14.37% 17.30% 15.30% 16.00% 

  留存收益 79,142  93,724  110,800  130,632  营业利润 14.77% 20.03% 18.23% 17.56% 

归属母公司股东权

益 85,706  100,288  117,364  137,196  归属于母公司净利润 14.67% 20.73% 18.26% 17.54% 

负债和股东权益 113,893  134,827  157,575  181,671  获利能力 

    

     

毛利率(%) 74.16% 75.30% 75.70% 76.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 34.81% 35.83% 36.75% 37.24% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 23.83% 24.40% 24.48% 24.48% 

经营活动现金流 14,698  20,465  30,491  32,086  ROIC(%) 154.20% 127.56% 81.16% 95.33% 

  净利润 20,913  24,091  28,489  33,487  偿债能力 

      折旧摊销 511  400  399  397  资产负债率(%) 22.95% 23.24% 22.62% 21.08% 

  财务费用 0  (1,118) (1,367) (1,670) 净负债比率(%) -43.20% -52.93% -57.38% -59.77% 

  投资损失 (94) (50) (50) (50) 流动比率 3.96  4.01  4.16  4.50  

营运资金变动 5,633  (4,060) 1,662  (1,679) 速动比率 3.44  3.42  3.64  4.00  

 其他经营现金流 (12,266) 1,202  1,357  1,600  营运能力 

    投资活动现金流 (1,722) 636  (65) (69) 总资产周转率 0.52  0.54  0.53  0.53  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 651.58  512.19  393.48  499.42  

  长期投资 (828) 586  (115) (119) 应付账款周转率 17.26  17.42  17.21  18.03  

 其他投资现金流 (894) 50  50  50  每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (9,213) (8,391) (10,047) (11,985) 每股收益(最新摊薄) 5.14  6.21  7.34  8.63  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.79  5.27  7.86  8.27  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 22.08  25.84  30.24  35.35  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  P/E 56.3  46.6  39.4  33.6  

 其他筹资现金流 (9,213) (8,391) (10,047) (11,985) P/B 13.1  11.2  9.6  8.2  

现金净增加额 3,763  12,711  20,379  20,032  EV/EBITDA 39.79  32.40  27.05  22.72  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。
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对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  
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增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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