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主要数据 

2021年 10月 29日 

收盘价(元) 216.51 

总市值（亿元） 8,404.07 

总股本(亿股) 38.82 

流通股本(亿股) 38.82 

ROE（TTM） 24.44% 

12 月最高价(元) 344.40 

12 月最低价(元) 192.43 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 
事件：公司发布2021年三季度报告。公司2021年前三季度实现营业收入497.21

亿元，同比增长17.01%；实现归母净利润173.27亿元，同比增长19.13%。单三

季度实现营业收入129.69亿元，同比增长10.61%；实现归母净利润41.27亿元，

同比增长11.84%。 

点评： 

◼ 公司Q3业绩增速有所放缓。单季度看，公司Q3实现营业收入129.69亿元，

同比增长10.61%；实现归母净利润41.27亿元，同比增长11.84%。随着疫

情影响消退，白酒需求复苏回暖，公司今年上半年第一季度与第二季度

营收分别实现20.19%与18.03%的增长。步入三季度，公司白酒动销相对

平稳。与上半年相比，公司Q3业绩增速环比放缓。 

◼ 持续强化五粮液主品牌，推动系列酒品牌升级。公司目前实施五粮液主

品牌与系列酒品牌双发展的战略。五粮液主品牌方面，公司在夯实普五

核心大单品的同时，重点打造超高端产品经典五粮液，提高高端产品的

标杆，经典五粮液有望在十四五末成为除普五外的另一大核心单品。系

列酒方面，公司大力推动系列酒产品品牌升级，力争2021年系列酒营收

破百亿，系列酒有望成为公司新的业务增长点。 

◼ 公司产品量价有望齐升。量方面，2020年7月，公司正式启动12万吨生态

酿酒项目（一期）。随着扩建工程稳步推进，公司产能有望持续释放。预

计到十四五末，公司将实现40万吨的原酒生产能力。按照五粮液基酒优

质酒得酒率为10%-15%计算，工程完工后普五产能有望超过4万吨。价方

面，公司根据目前的实际发展情况，持续加大团购渠道的占比并优化产

品结构，公司产品的吨价有望进一步上行。 

◼ 公司Q3盈利能力提升。随着公司产品结构的持续优化与团购渠道的加速

推进，公司Q3盈利能力有所提升。2021Q3，公司实现毛利率76.12%，同

比增加1.61个百分点。从费用端来看，公司费用管控较好。2021Q3的销

售费用率为14.22%，同比下降0.19个百分点；管理费用率为5.14%，同比

下降0.06个百分点；财务费用率为-2.97%，同比增加0.06个百分点。综

合毛利率与费用率的情况，公司Q3净利率为33.37%，同比增加0.48个百

分点。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2021-2022年EPS分别为6.30元和7.43元，对应

PE分别为34.36倍和29.16倍。2021年是公司“十四五”的开局之年，作

为高端浓香白酒行业的龙头，公司产能扩张与产品升级稳步推进，团购

渠道的发展将助力产品吨价进一步上行，公司产品的量价有提升空间。

维持对公司的“推荐”评级。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 57321 67639 78799 91013 

营业总成本 29739 33877 39223 44991 

    营业成本 14812 16657 18960 21386 

    营业税金及附加 8092 8793 10244 11832 

    销售费用 5579 6649 7825 9129 

    管理费用 2610 3010 3428 3868 

    财务费用 -1486 -1400 -1430 -1450 

    研发费用 131 169 197 228 

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    资产减值损失 -14 -14 -16 -18 

营业利润 27826 34020 39853 46322 

        加：营业外收入 41 40 41 43 

        减：营业外支出 189 171 170 165 

利润总额 27678 33889 39724 46200 

        减：所得税 6765 8269 9534 11088 

净利润 20913 25620 30190 35112 

        减： 少数股东损益 959 1161 1368 1591 

归母公司所有者的净利润 19955 24459 28822 33521 

摊薄每股收益(元) 5.14 6.30 7.43 8.64 

PE（倍） 42.12 34.36 29.16 25.07 
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◼ 风险提示。五粮液产品增长不及预期，团购渠道增长不及预期，宏观

经济下行风险，食品安全风险。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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