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五粮液（000858.SZ）               维持评级 

产品量价齐升，现金流表现靓丽                        买入 

2021 年月 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司披露半年报，2021 上半年，公司实现营业收入 367.52 亿元，

同比增长 19.45%；实现净利润 132 亿元，同比增长 21.6%。 

事件点评 

 业绩稳健增长，直营渠道表现亮眼。公司 2021H1 实现营业收入 367.52

亿元，同比增长 19.45%，归母净利润为 132 亿元，同比增长 21.6%。

其中单 Q2 营收为 124.27 亿元，同比增加 18.02%，归母净利润 38.77

亿元，同比增长 23.03%，业绩稳中有进。具体来看：一是分产品，公

司持续巩固经销渠道，加大力度拓展团购渠道，第八代五粮液上半年

动销情况超预期，经典五粮液按计划完成导入。2021H1 五粮液产品实

现营业收入 271.38 亿元，同比+17.27%，销量 16189 吨，同比+7.22%，

吨单价 167.63 万元，同比+9.4%；21H1 系列酒产品实现营业收入 69.63

亿元，同比+38.57%，销量 101858 吨，同比+29.45%，吨单价 6.84 万

元，同比+7.0%，系列酒增速较快，主要在于大力推动系列酒产品品牌

升级。二是分渠道来看，公司持续巩固经销渠道，加大力度拓展团购

渠道，“直销模式”销售收入大幅增加。2021H1 经销模式销售收入为

271.67 亿元，同比增长 3.72%，直销模式销售收入为 69.35 亿元，同比

增长 251.01%。 

 毛利提升叠加费用率下降，公司盈利能力略有提升。公司 2021H1 销

售净利率 37.67%，同比增加 0.71pct。具体来看：1）2021H1 销售毛利

率为 74.96%，同比增加 0.42pct，主要在于产品结构升级及渠道结构优

化；2）2021H1 销售期间费用率 11.72%，同比减少 0.62pct。其中销售

费用率为 9.67%，同比减少 0.68pct；管理费用率 4.39%，同比下降

0.02pct；财务费用率为-2.33%，同比增加 0.09pct。2）预收账款方面，

2021H1公司合同负债+其他流动负债 71.42亿元，同比增加 15.14亿元；

3）现金流方面，2021H1 经营活动产生的现金流量净额为 87.07 亿元，

同比下滑 645.42%，主要在于上年同期基数偏低，以及本期营业收入、

银行承兑汇票到期收现增加。 

 2021 年经营目标双位数增长，有望完成。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

荣为特征的新一轮增长的长周期，高端白酒将继续引领行业结构性增
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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，

展望下半年，我们认为第八代五粮液继续量价齐升，经典五粮液在渠

道优化、服务升级的驱动下，有望放量增长；系列酒将“坚持、优化、

调整”作为工作主线，四大全国性战略品牌发展势头持续向好，贡献

度持续提升，进而确保实现全年营收两位数增长。 

投资建议 

 上半年业绩稳健增长，为全面完成预期目标奠定了稳固基础。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 241.12 亿、

284.83 亿、334.78 亿，EPS 分别为 6.21 元、7.34 元、8.62 元，对应当

前股价，PE 分别为 33 倍、28 倍、24 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  124,468  147,253  171,393  

 

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 13,281  18,092  18,581  19,336  

 

财务费用 (1,486) (1,118) (1,367) (1,670) 

  其他流动资产 20,504  24,872  26,807  30,105  

 

资产减值损失 (14) 14  2  5  

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  33,429  39,480  46,410  

  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  134,803  157,543  181,626  

 

利润总额 27,678  33,429  39,480  46,410  

流动负债 25,879  31,081  35,398  38,066  

 

所得税 6,765  8,157  9,633  11,324  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 20,913  25,272  29,847  35,086  

  应付账款 3,383  4,337  4,672  5,306  

 

少数股东损益 959  1,161  1,364  1,607  

  其他流动负债 22,496  26,744  30,726  32,760  

 

归属母公司净利润 19,955  24,112  28,483  33,478  

非流动负债 256  247  238  225  

 

EBITDA 26,799  32,711  38,512  45,137  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 5.14  6.21  7.34  8.62  

 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  3,213  4,577  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  93,736  110,808  130,635  

 

营业利润 14.77% 20.13% 18.10% 17.55% 

归属母公司股东权

益 85,706  100,300  117,372  137,200  

 

归属于母公司净利润 14.67% 20.83% 18.13% 17.54% 

负债和股东权益 113,893  134,841  157,585  181,675  

 

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% 35.86% 36.74% 37.23% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 23.83% 24.41% 24.47% 24.47% 

经营活动现金流 14,698  20,510  30,493  32,089  

 

ROIC(%) 154.20% 127.68% 81.11% 95.28% 

  净利润 20,913  24,112  28,483  33,478  

 

偿债能力 

      折旧摊销 511  400  399  397  

 

资产负债率(%) 22.95% 23.23% 22.61% 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  4.00  4.16  4.50  

营运资金变动 5,633  (4,008) 1,662  (1,679) 

 

速动比率 3.44  3.42  3.64  3.99  

 其他经营现金流 (12,266) 1,174  1,365  1,612  

 

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) (8,399) (10,044) (11,981) 

 

每股收益(最新摊薄) 5.14  6.21  7.34  8.62  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.79  5.28  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 40.3  33.3  28.2  24.0  

 其他筹资现金流 (9,213) (8,399) (10,044) (11,981) 

 

P/B 9.4  8.0  6.8  5.9  

现金净增加额 3,763  12,748  20,384  20,038    EV/EBITDA 39.79  22.58  18.74  15.63  
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