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经营持续向上，思路愈发清晰 

——五粮液（000858）重大事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

五粮液 6.6 19.9 106.0 

沪深 300 2.6 3.5 31.6 
 

 

市场数据 2021-06-19 

当前价格（元） 291.00 

52 周价格区间（元） 155.96 - 357.19 

总市值（百万） 1129547.93 

流通市值（百万） 1129496.13 

总股本（万股） 388160.80 

流通股（万股） 388143.32 

日均成交额（百万） 5793.95 

近一月换手（%） 4.20 

 

相关报告 
 

《五粮液（000858）2020 年年报及 2021 年一

季报点评：业绩符合预期，如期开门红》——

2021-04-28 

《五粮液（000858）事件点评：十三五顺利收

官，十四五开门红确定性较高》——2021-02-02 
 
 

事件： 

2021 年 06 月 18 日上午，公司在四川宜宾召开 2020 年度股东大会。 

投资要点： 

 经营目标清晰，继续稳步前进。公司 2021Q1 营收 243.25 亿元

（+20.19%），归母净利润 93.24 亿元（+21.02%），已经连续 21 个

季度保持两位数增长，实属不易。2021 年公司目标：力争实现营业

总收入两位数增长，继续稳步发展。公司十四五期间目标是成为世

界 500 强之一，酒业销售目标过千亿、集团利税总额目标过千亿，

同时巩固“浓香第一”地位。当前公司在市场、产品、渠道及品牌

方面形成方向性和格局性，态势良好。 

 思路愈发清晰，两条腿走路更稳。当前公司运营思路清晰，品牌高

举高打，公司去年推出的经典五粮液，市场反馈良好；目前公司已

完成对经典 30、50 安排，持续拉升品牌高度，带动第八代五粮液批

价持续上行。十四五期间，预计第八代五粮液投放量不低于 2 万吨，

经典五粮液投放量超 1 万吨。目前经典五粮液回款指标过半，趋势

向好。系列酒方面，聚焦四大产品，在终端上通过费用杠杆撬动引

导商家聚焦打造核心终端，将回款和动销作为考核指标，吨酒均价

也是各个战区的重要考核指标，切实优化调整系列酒收入结构和利

润水平。渠道方面，公司今年团购目标 30%左右，目前任务已过半，

公司将持续推进团购渠道。产能方面，一是增加优质产能增加名酒

产量，新增 12 万吨原酒，总产能达到 25 万吨，十四五期间基酒储

存有望超 100 万吨；二是提升五粮液优酒率增加名酒产量，公司目

前优酒率 20%左右，优酒率每新增 1%将带来 1000 吨产量。 

 未来公司四大看点，品牌势能持续向上。第一，主品牌“1+3”产品

体系不变，持续推进既定战略，高举高打推进经典五粮液发展。第

二，渠道方面，持续推进团购渠道，去年公司主动开拓团购渠道，

2021 年团购目标 30%。第三，系列酒方面，聚焦资源打造尖庄、五

粮醇、五粮春、五粮特曲四个全国性战略品牌，十四五期间力争销

售额 200 亿元以上：尖庄销目标 100 亿元，五粮醇和五粮春目标 50

亿元，五粮特曲目标 20 亿元。第四，当前茅台批价稳步在 2500 元

以上，今年五粮液批价站稳千元价格带问题不大，明后年批价有望

上行至 1100 元左右，有望继续量价齐升，业绩确定性较高。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 盈利预测和投资评级：当前茅台占位 2500 元以上价格带，这为五粮

液站上千元价格带打开天花板。我们认为公司近几年多措并举，对

品牌、产品、价格、渠道等进行改革和完善，效果显著，市场认可

度较高，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 6.16/7.24/8.45 元，当前股

价对应 PE 分别为 47/40/34 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情拖累消费；经典五粮液增长不及预期；批价上行不

及预期；团购增长不及预期。 

 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 57321 67719 78975 91542 

增长率(%) 14% 18% 17% 16% 

归母净利润（百万元） 19955 23902 28109 32799 

增长率(%) 15% 20% 18% 17% 

摊薄每股收益（元） 5.14 6.16 7.24 8.45 

ROE(%) 26.03% 23.20% 23.25% 23.15% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：五粮液盈利预测表  

证券代码： 000858.SZ 

 

股价： 291.00 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2021-06-1

9 

财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      每股指标     

ROE 26% 23% 23% 23%  EPS 5.14 6.16 7.24 8.45 

毛利率 74% 73% 74% 75%  BVPS 22.08 25.71 29.97 34.91 

期间费率 26% 25% 25% 25%  估值     

销售净利率 35% 35% 36% 36%  P/E 56.61 47.26 40.18 34.44 

成长能力      P/B 13.18 11.32 9.71 8.33 

收入增长率 14% 18% 17% 16%  P/S 19.71 16.68 14.30 12.34 

利润增长率 15% 20% 18% 17%       

营运能力      利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.50 0.51 0.52 0.53  营业收入 57321 67719 78975 91542 

应收账款周转率 3.07 3.32 3.17 3.04  营业成本 14812 17962 20296 23316 

存货周转率 1.12 1.12 1.12 1.12  营业税金及附加 8092 9074 10504 12084 

偿债能力      销售费用 5579 5418 6555 7690 

资产负债率 23% 22% 20% 18%  管理费用 2610 2641 3159 3570 

流动比 3.96 4.15 4.65 5.17  财务费用 (1486) (222) (259) (302) 

速动比 3.44 3.68 4.18 4.71  其他费用/（-收入） 108 94 89 84 

      营业利润 27826 32939 38808 45269 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 (148) (65) (90) (103) 

现金及现金等价物 68210 73904 86194 100607  利润总额 27678 32874 38718 45166 

应收款项 18646 20408 24882 30096  所得税费用 6765 7824 9254 10749 

存货净额 13228 13728 14228 14728  净利润 20913 25050 29465 34416 

其他流动资产 2272 13544 15795 18308  少数股东损益 959 1148 1355 1618 

流动资产合计 102356 121584 141099 163740  归属于母公司净利润 19955 23902 28109 32799 

固定资产 5867 5912 5716 5195       

在建工程 1480 888 533 533  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 434 429 407 386  经营活动现金流 14698 16699 25266 29692 

长期股权投资 1850 1850 1850 1850  净利润 20913 25050 29465 34416 

资产总计 113893 132570 151512 173610  少数股东权益 959 1148 1355 1618 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 463 608 613 592 

应付款项 4147 7569 8622 9910  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 24 28 33 38  营运资金变动 (7637) (16961) (8283) (9520) 

其他流动负债 21708 21708 21708 21708  投资活动现金流 (1722) 547 551 522 

流动负债合计 25879 29305 30364 31656  资本支出 (428) 547 551 522 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (828) 0 0 0 

其他长期负债 256 256 256 256  其他 (466) 0 0 0 

长期负债合计 256 256 256 256  筹资活动现金流 (7282) (9800) (11581) (13612) 

负债合计 26135 29561 30620 31912  债务融资 0 0 0 0 

股本 3882 3882 3882 3882  权益融资 15 0 0 0 

股东权益 87758 103009 120892 141697  其它 (7297) (9800) (11581) (13612) 

负债和股东权益总计 113893 132570 151512 173610  现金净增加额 5694 7446 14236 16602 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所
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【食品饮料组 2 介绍】  
  
孙山山，曾任职于国信证券和新时代证券，担任食品饮料分析师，4 年食品饮料研究经验。 

臧天律，美国福特汉姆大学金融工程硕士，上海交通大学金融学学士。2020 年加入国海证券，现从事饮料行业研

究。  

【分析师承诺】 

 
孙山山，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，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了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告的

短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 
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