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市场价格（ 人民币）： 216.51 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 38.82 

已上市流通 A股(亿股) 38.82 

总市值(亿元) 8,404.07 

年内股价最高最低(元) 341.11/193.93 

沪深 300 指数 4909 

深证成指 14451 
 

   

相关报告 

1.《业绩符合预期，量价齐升逻辑兑现-

五粮液 21 年中报点评》，2021.8.30 

2.《业绩符合预期，全年两位数增长可
期 - 五 粮 液 年 报 及 一 季 报 点 评 》 ，

2021.4.29 

3.《业绩符合预期，改革推动高质量增

长-五粮液三季报点评》，2020.10.30 
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21Q3 夯实渠道基础，重视长期高质量发展 

 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 50,118  57,321  66,492  78,461  90,230  

营业收入增长率 25.20% 14.37% 16.00% 18.00% 15.00% 

归母净利润(百万元) 17,402  19,955  23,544  28,509  33,657  

归母净利润增长率 30.02% 14.67% 17.99% 21.09% 18.06% 

摊薄每股收益(元) 4.48  5.14  6.07  7.34  8.67  

每股经营性现金流净额 5.95  3.78  5.31  7.46  8.91  

ROE(归属母公司)(摊薄) 23.42% 23.28% 24.22% 25.78% 26.71% 

P/E 29.67  56.77  35.70  29.48  24.97  
P/B 6.95  13.22  8.64  7.60  6.67  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

业绩简评 
 公司 10 月 29 日发布三季报，Q1-3 实现营收 497.21 亿元，同比+17.01%；

归母净利 173.27 亿元，同比+19.13%。其中，Q3 实现营收 129.69 亿元，
同比+10.61%；归母净利 41.27 亿元，同比+11.84%。 

经营分析 
 21Q3 调整进度夯实渠道基础，全年双位数增长可期。 Q3 营收同比

+10.61%，销售收现同比+59.39%，主要系去年同期低基数所致。21Q3 末
合同负债 46.9 亿元，环比降低 16.4 亿元。21Q3 业绩短期增速放缓，主要
系：①江苏疫情及河南水灾影响，需求端短期波动；②Q3 控货挺价清库
存，终端动销保持良性增长；③去年同期基数影响。我们认为，公司调整打
款发货进度，夯实渠道基础，短期增速放缓不改长期竞争优势，全年双位数
增长无虞。 

 21Q3 毛利率持续改善，盈利能力稳中有进。21Q3 净利率同比+0.48pct 至
33.37%，其中：1）吨价提升推动毛利率同比+1.61pct，预计系经典五粮液
投放（打款价 1399）+计划外打款占比提升（全年目标团购比例达 30%）；
2）营业税金及附加占比同比+1.17pct（Q1-3 同比+0.54pct），主要系缴税
节奏季度间调整；3）销售费率/管理费率同比-0.18/-0.12pct，经营效率持续
改善。 

 普五批价稳中向上具备确定性，看好经典五粮液、系列酒的成长势能。渠道
反馈，9 月底全年打款基本完成，双节放量后批价维持在 970 元左右，终端
成交价在千元以上，库存处于合理水平。我们认为：1）普五需求基本盘稳
固，明年计划外打款价、占比均有上移的可能，批价具备底部支撑。2）经
典五粮液 21 年投放 2000 吨，渠道模式变革为 1+n+2，当前批价 1800，成
交价 2000 元以上，十四五万吨目标需观察消费者培育情况。3）10 月起五
粮春第二代停止招商、尖庄大光停货，系列酒稳步优化经销商、价格体系，
有望逐步释放增长潜能。 

盈利预测与投资建议 
 结合三季报，考虑疫情反复、经济增速放缓对需求的影响，我们对 21-23 年

的归母净利预测分别下调 3%/6%/9%，预计 21-23 年收入增速为
16%/18%/15%，归母净利润增速为 18%/21%/18%，EPS 为 6.07/7.34/8.67

元，对应 PE为 36/29/25X，维持“买入”评级。 

风险提示 
 疫情反复风险，宏观经济下行风险，区域市场竞争加剧，食品安全问题。  

0
2000
4000
6000
8000
10000
12000
14000
16000
18000

193.93

218.37

242.81

267.25

291.69

316.13

340.57

2
0
1

0
3
0

2
1
0

1
3
0

2
1
0

4
3
0

2
1
0

7
3
1

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 五 粮 液 沪深300 

  

2021 年 10 月 30 日  

消费升级与娱乐研究中心 
 

五 粮 液 (000858.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 40,030 50,118 57,321 66,492 78,461 90,230  货币资金 48,960 63,239 68,210 75,453 87,665 102,840 

增长率  25.2% 14.4% 16.0% 18.0% 15.0%  应收款项 17,134 19,476 20,671 22,225 25,430 28,342 

主营业务成本 -10,487 -12,802 -14,812 -16,756 -19,145 -21,114  存货  11,795 13,680 13,228 13,772 15,211 16,197 

%销售收入 26.2% 25.5% 25.8% 25.2% 24.4% 23.4%  其他流动资产 221 232 247 335 297 317 

毛利 29,543 37,316 42,509 49,736 59,317 69,116  流动资产 78,110 96,627 102,356 111,785 128,602 147,696 

%销售收入 73.8% 74.5% 74.2% 74.8% 75.6% 76.6%  %总资产 90.7% 90.8% 89.9% 90.1% 90.6% 91.5% 

营业税金及附加 -5,908 -6,984 -8,092 -9,375 -11,024 -12,768  长期投资 921 1,023 1,851 1,854 1,856 1,857 

%销售收入 14.8% 13.9% 14.1% 14.1% 14.1% 14.2%  固定资产 5,614 6,921 7,349 8,079 9,034 9,514 

销售费用 -3,778 -4,986 -5,579 -6,483 -7,493 -8,437  %总资产 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.4% 5.9% 

%销售收入 9.4% 9.9% 9.7% 9.8% 9.6% 9.4%  无形资产 526 503 558 566 574 577 

管理费用 -2,340 -2,655 -2,610 -3,025 -3,531 -4,060  非流动资产 7,984 9,770 11,537 12,277 13,275 13,788 

%销售收入 5.8% 5.3% 4.6% 4.6% 4.5% 4.5%  %总资产 9.3% 9.2% 10.1% 9.9% 9.4% 8.5% 

研发费用 -84 -126 -131 -133 -149 -162  资产总计 86,094 106,397 113,893 124,062 141,877 161,484 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 17,432 22,564 26,097 30,720 37,120 43,689  应付款项 6,152 5,970 6,947 7,644 8,546 9,234 

%销售收入 43.5% 45.0% 45.5% 46.2% 47.3% 48.4%  其他流动负债 14,556 24,065 18,932 15,993 18,584 21,091 

财务费用 1,085 1,431 1,486 1,487 1,688 1,972  流动负债 20,708 30,035 25,879 23,636 27,131 30,325 

%销售收入 -2.7% -2.9% -2.6% -2.2% -2.2% -2.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -11 4 13 6 6 6  其他长期负债 267 266 256 256 256 256 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  20,975 30,301 26,135 23,892 27,387 30,581 

投资收益 101 93 94 19 20 21  普通股股东权益 63,487 74,291 85,706 97,217 110,588 126,001 

%税前利润 0.5% 0.4% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0%  其中：股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 

营业利润 18,718 24,246 27,826 32,393 39,007 45,872  未分配利润 43,803 51,634 59,443 70,954 84,325 99,738 

营业利润率 46.8% 48.4% 48.5% 48.7% 49.7% 50.8%  少数股东权益 1,632 1,805 2,052 2,952 3,902 4,902 

营业外收支 -112 -140 -148 -60 -40 -30  负债股东权益合计 86,094 106,397 113,893 124,062 141,877 161,484 

税前利润 18,607 24,106 27,678 32,333 38,967 45,842         

利润率 46.5% 48.1% 48.3% 48.6% 49.7% 50.8%  比率分析       

所得税 -4,568 -5,878 -6,765 -7,889 -9,508 -11,185   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 24.6% 24.4% 24.4% 24.4% 24.4% 24.4%  每股指标       

净利润 14,039 18,228 20,913 24,444 29,459 34,657  每股收益 3.45 4.48 5.14 6.07 7.34 8.67 

少数股东损益 654 826 959 900 950 1,000  每股净资产 16.36 19.14 22.08 25.05 28.49 32.46 

归属于母公司的净利润 13,384 17,402 19,955 23,544 28,509 33,657  每股经营现金净流 3.18 5.95 3.78 5.31 7.46 8.91 

净利率 33.4% 34.7% 34.8% 35.4% 36.3% 37.3%  每股股利 1.70 2.20 2.58 3.10 3.90 4.70 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.08% 23.42% 23.28% 24.22% 25.78% 26.71% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 15.55% 16.36% 17.52% 18.98% 20.09% 20.84% 

净利润 14,039 18,228 20,913 24,444 29,459 34,657  投入资本收益率 20.20% 22.42% 22.47% 23.18% 24.51% 25.23% 

少数股东损益 654 826 959 900 950 1,000  增长率       

非现金支出 574 487 497 538 606 677  主营业务收入增长率 32.61% 25.20% 14.37% 16.00% 18.00% 15.00% 

非经营收益 -296 -377 -417 57 -15 -15  EBIT增长率 41.18% 29.44% 15.66% 17.71% 20.84% 17.70% 

营运资金变动 -1,984 4,767 -6,315 -4,428 -1,111 -724  净利润增长率 38.36% 30.02% 14.67% 17.99% 21.09% 18.06% 

经营活动现金净流 12,332 23,106 14,678 20,610 28,939 34,595  总资产增长率 21.39% 23.58% 7.05% 8.93% 14.36% 13.82% 

资本开支 -376 -1,607 -987 -1,350 -1,607 -1,196  资产管理能力       

投资 8 -10 -735 -3 -2 -1  应收账款周转天数 1.1 1.0 0.6 0.6 0.5 0.5 

其他 36 0 0 19 20 21  存货周转天数 389.0 363.2 331.5 300.0 290.0 280.0 

投资活动现金净流 -332 -1,616 -1,722 -1,334 -1,589 -1,176  应付账款周转天数 109.5 91.4 81.8 85.0 84.0 83.0 

股权募资 1,814 0 15 0 0 0  固定资产周转天数 48.0 44.5 37.4 34.0 31.9 28.4 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -5,431 -7,252 -9,228 -12,033 -15,138 -18,244  净负债/股东权益 -75.18% -83.10% -77.72% -75.33% -76.57% -78.56% 

筹资活动现金净流 -3,618 -7,252 -9,213 -12,033 -15,138 -18,244  EBIT利息保障倍数 -16.1 -15.8 -17.6 -20.7 -22.0 -22.2 

现金净流量 8,383 14,238 3,743 7,243 12,212 15,175  资产负债率 24.36% 28.48% 22.95% 19.26% 19.30% 18.94% 
  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个

人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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