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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司业绩符合预期 

公司于近日发布 2020 年年度报告及 2021 年第一季度报告。2020 年公司实现

营业收入 573.21 亿元，同比增长 14.37%；实现扣非后归母净利润 199.95 亿

元，同比增长 14.87%，符合市场预期。其中，2020Q4 实现营业收入 148.28

亿元，同比增长 13.92%；实现扣非后归母净利润 54.12 亿元，同比增长 12.76%。

2021 年第一季度，公司实现营业收入 243.25 亿元，同比增长 20.19%；实现扣

非后归母净利润 93.18 亿元，同比增长 20.58%，基本符合预期。 

 主品牌量价齐升，系列酒持续优化 

从营收构成看，2020年五粮液产品/系列酒产品分别实现营业收入 440.61/83.73

亿元，分别同比增长 13.92%/9.81%。从销售量来看，五粮液产品/系列酒产品

销量分别同比变动 5.28%/-4.60%，五粮液产品的量价齐升主要受益于高端白酒

的持续扩容，而系列酒产品销量下滑主要与公司进一步完善产品体系清理清退

部分品牌有关。从销售渠道看，经销模式 /直销模式分别实现营业收入

453.80/70.54 亿元，分别同比增长 4.65%/140.15%，直销模式高增或与团购有

关。2020Q4/2021Q1 公司营业收入分别同比增长 13.92%/20.58%，业绩增速

环比提速，疫情防控得当促使高端消费再上台阶。 

 经营质量明显改善 

2020 年，公司销售毛利率 /净利率分别为 74.16%/36.48%，同比变动

-0.30pct/0.11pct。2021Q1。公司销售毛利率/净利率分别为 76.43%/40.22%，

同比变动-0.10pct/0.39pct，均属正常波动。2021Q1，公司销售费用率为 7.09%，

同比变动-1.45pct，销售费用率的下降主要与运输费调至营业成本有关。此外，

2021Q1 公司销售回款同比增长 66.04%；现金流量净额 55.05 亿元，去年同期

仅为-12.02 亿元，整体来看公司经营质量明显改善。 

 投资建议 

我们认为，公司二次创业以来，围绕过去经营当中产品、品牌以及营销渠道所

出现的问题，统筹规划各个击破。目前，公司产品结构、产品价格、销售渠道

均已理顺。在方向正确的前提之下，正反馈会不断加强，确保公司充分受益于

高端白酒市场的扩容，实现高质量可持续发展。综上，我们长期看好公司发展，

预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 6.21/7.36/8.50 元，给予公司“增持”

的投资评级。 

 风险提示 

疫情出现反复，食品安全风险，宏观经济下行。 
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[Tabl_Fianc] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 50,118 57,321 66,844 76,871 88,863 

(+/-)% 25.2% 14.4% 16.6% 15.0% 15.6% 

经营利润（EBIT） 22,564 26,097 31,113 36,559 41,888 

(+/-)% 29.4% 15.7% 19.2% 17.5% 14.6% 

归母净利润 17,402 19,955 24,123 28,579 33,011 

(+/-)% 30.0% 14.7% 20.9% 18.5% 15.5% 

每股收益（元） 4.48 5.14 6.21 7.36 8.50 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 63,239  68,210  93,906  122,912  155,268  营业收入 50,118  57,321  66,844  76,871  88,863  

应收账款及票据 14,778  18,610  21,947  24,716  28,819  营业成本 12,802  14,812  16,176  17,988  21,149  

预付账款 232  247  289  315  370  营业税金及附加 6,984  8,092  9,468  10,847  12,556  

其他应收款 1,249  36  819  806  838  销售费用 4,986  5,579  6,578  7,523  8,720  

存货 13,680  13,228  16,018  17,464  20,395  管理费用 2,655  2,610  3,353  3,774  4,341  

其他流动资产 0  0  0  0  0  研发费用 126  131  156  181  208  

流动资产合计 96,627  102,356  135,002  168,238  207,715  财务费用 -1,431  -1,486  -2,026  -2,710  -3,477  

长期股权投资 1,022  1,850  1,850  1,850  1,850  资产减值损失 -3  -14  0  0  0  

固定资产合计 6,109  5,867  6,234  6,773  7,487  信用减值损失 -1  1  0  0  0  

无形资产 410  434  431  440  447  其他收益 160  162  195  226  259  

商誉 2  2  2  2  2  投资收益 93  94  124  137  158  

长期待摊费用 92  123  123  123  123  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 165  293  293  293  293  资产处置收益 3  1  0  0  0  

资产总计 106,397  113,893  147,451  181,810  222,587  营业利润 24,246  27,826  33,458  39,631  45,782  

短期借款 0  0  0  0  0  营业外收支 -140  -148  0  0  0  

应付票据及账款 3,677  4,147  4,730  5,169  6,087  利润总额 24,106  27,678  33,458  39,631  45,782  

预收账款 12,531  8,642  7,451  7,499  7,642  所得税费用 5,878  6,765  8,177  9,682  11,187  

应付职工薪酬 3,595  3,630  4,208  4,651  5,432  净利润 18,228  20,913  25,281  29,949  34,595  

应交税费 7,939  5,542  8,175  9,208  10,377  归属于母公司所有者的净利润 17,402  19,955  24,123  28,579  33,011  

其他流动负债 0  1,117  1,117  1,117  1,117  少数股东损益 826  959  1,158  1,369  1,583  

长期借款 0  1,117  1,117  1,117  1,117  基本每股收益 4.48  5.14  6.21  7.36  8.50  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 30,301  26,135  33,803  37,432  42,661  营收增长率 25.2% 14.4% 16.6% 15.0% 15.6% 

股东权益 76,096  87,758  113,648  144,377  179,927  EBIT 增长率 29.4% 15.7% 19.2% 17.5% 14.6% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 30.0% 14.7% 20.9% 18.5% 15.5% 

净利润 18,228  20,913  25,281  29,949  34,595  销售毛利率 74.5% 74.2% 75.8% 76.6% 76.2% 

折旧与摊销 490  511  355  346  348  销售净利率 36.4% 36.5% 37.8% 39.0% 38.9% 

经营活动现金流净额 23,112  14,698  26,230  29,559  32,892  ROE 23.4% 23.3% 21.8% 20.4% 19.0% 

投资活动现金流净额 -1,616  -1,722  -534  -552  -536  ROIC 22.4% 22.5% 20.7% 19.1% 17.6% 

筹资活动现金流净额 -7,252  -9,213  0  0  0  资产负债率 28.5% 22.9% 22.9% 20.6% 19.2% 

现金净变动 14,244  3,763  25,696  29,007  32,355  PE 29.67  56.77  43.78  36.96  31.99  

期初现金余额 48,889  63,204  68,210  93,906  122,912  PB 6.95  13.22  9.56  7.56  6.08  

期末现金余额 63,139  66,967  93,906  122,912  155,268  EV/EBITDA 19.65  40.01  30.58  25.29  21.33  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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