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直营业务加速，稳中有进良性增长 

 

 五粮液（000858.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件 2021 上半年公司实现营业总收入 367.52 亿元，同比增长

19.45%；实现归母净利润 132.00 亿元，同比增长 21.60%，扣非归母

净利润 131.34 亿元，同比增长 20.90%。其中，酒类业务实现营业收

入 341.02 亿元，同比增长 21.07%，营业成本 66.81 亿元，同比增长

20.22%，毛利率 80.41%，同比增加 0.14PCT。 

 稳中有进，奠定全年目标稳固基础 2021 年前两季度公司营业收入

分别为 243.25、124.27 亿元，同比增速 20.19、18.02%；归母净利润

分别为 93.24、38.77 亿元，同比增速 21.02、23.03%。环比看，第二

季度收入延续稳定增长，净利润增速略有提升，净利增速高出收入增

速 5.01PCT。2021H1 毛利率 74.96%，同比变动 0.42PCT，三项费用

率 11.51%，同比增加 0.34PCT，净利润率 35.83%，同比增加 0.46PCT。

细拆来看，二季度毛利率提升较为明显（同比 1.35PCT，Q1-0.10PCT），

且三项费用率变化不大，助推净利率提升 1.23PCT。 

 上半年第八代五粮液动销超预期，系列酒量价关系持续优化 2021

上半年，公司五粮液、系列酒产品实现销售量 1.62、10.19 万吨，同

比分别增长 7.22、29.45%；五粮液、系列酒产品收入分别为 271.38、

69.64 亿元，同比增长 17.27、38.57%；毛利率 86.16、58.00%，同比

变动 0.62、2.02PCT。上半年公司进一步强化第八代五粮液代际系列

的核心大单品地位，全力以赴打造五粮液经典系列，构建公司高端市

场份额的两大核心支柱；第八代五粮液动销情况超预期，经典五粮液

按计划完成导入，重点打造高地市场。系列酒方面，公司集中打造四

大全国性战略品牌，让尖庄坚守塔基，五粮醇坚守中价位，五粮春、

五粮特曲坚守中价位及次高端，产品运作、量价关系持续优化。 

 直销模式实现 251%高增，南部、北部、中部区域销售恢复明显
2021H1，公司经销、直销模式销售收入分别为 271.67、69.35 亿元，

同比增长 3.72、251.01%；毛利率为 79.26、84.89%，同比变动-0.73、

0.93PCT。公司直销模式包括团购销售模式及线上销售模式（通过天

猫、京东等电商平台），上半年快速增长主要来源于：一、五粮液产

品在持续巩固经销渠道的基础上，加大拓展团购渠道的力度，全面开

展了一系列消费者品鉴培育活动，赢得了核心消费群体的认可；二、

系列酒产品进行了调整商家结构动作，优质商家比例稳步提升，中小

商家比例大幅缩减。分区域来看，公司的南部、北部、中部区域实现

销售收入增速 73.63、65.93、49.29%，由于去年同期相应区域受疫情

影响较大，基数较低所致，21 上半年销售已实现良好恢复。 

 投资建议 预计公司 2021-2023 年度营业收入 675.78、787.48、915.41

亿元，同比增长 17.89、16.53、16.25%，归母净利润 240.97、286.49、

336.89 亿元，同比增长 20.76、18.89、17.59%，对应 EPS 为 6.21、

7.38、8.68 元，目前价格对应 PE 倍数为 32、27、23，“推荐”评级。 

 风险提示 食品安全的风险；下游需求疲软的风险；业务及渠道开拓

不及预期的风险。 
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市场数据 2021-09-01 

A 股收盘价(元) 207.71  

A 股一年内最高价(元) 357.19  

A 股一年内最低价(元) 197.00  

上证指数 3,567.10  

市盈率 36.15  

总股本（百万股） 3881.61  

实际流通 A 股(百万股) 3881.51  

限售的流通 A 股(百万股) 0.10  

流通 A 股市值(亿元) 8062.28  

   

相对上证表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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附录 

表 1: 公司主要财务指标及盈利预测 

主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 50,118.11  57,321.06  67577.52  78748.08  91541.49  

营业收入增长率 25.20% 14.37% 17.89% 16.53% 16.25% 

归属净利润（百万元） 17,402.16  19,954.81  24097.43  28649.43  33688.87  

净利润增长率 30.02% 14.67% 20.76% 18.89% 17.59% 

EPS（元）（摊薄） 4.48  5.14  6.21  7.38  8.68  

P/E 45 39 32 27 23 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院（PE 对应 2021 年 9 月 1 日收盘价） 

图 1：公司 2017 年至今单季度销售和管理费用率变动 图 2：公司 2017 年至今单季度毛利率和净利率变动 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：成长能力、盈利能力和营运能力指标（H1）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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图 4：成长能力、盈利能力和营运能力指标（年度）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，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。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

分析师：周颖，清华大学本硕，2007 年进入证券行业，2011 年加入银河证券研究院。多年消费行业研究经历。 

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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