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现金流表现靓丽，品牌力持续推升毛利水平  五粮液（000858.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件 2021 前三季度公司实现营业收入 497.21 亿元，同比增长

17.01%；归母净利润 173.27 亿元，同比增长 19.13%，扣非归母净利

润 172.86 亿元，同比增长 18.53%；前三季度对应每股收益 4.46 元。 

 前三季度收入、利润均保持两位数增长，Q3 增速中枢回落至 10% 

2021 第一至三季度公司合计营业收入 243.25、124.27、129.69 亿元，

同比增长 20.19、18.02、10.61%，对应归母净利润 93.24、38.77、41.27

亿元，同比增速为 21.02、23.03、11.84%。相比前两季度收入 20%、

归属净利润超 20%的增速中枢，Q3 单季收入、净利润增速回落至 10%

中枢，环比下降。一方面原因为，2020 年疫情影响消费环境，而 20Q3

实现年内小突破，收入、归属净利润增速分别为 18、15%（明显高

于 20Q2 收入、净利润 10%的高增速水平），一定程度上存在基数影

响；其次，三季度局部疫情、河南水灾，造成部分地区任务进度略有

延迟。另外，我们判断回款确认节奏也有一定影响。 

 Q2-3 毛利率均实现同比提升超 1PCT，品牌力支持高端定位及结
构提升 2021 前三季度毛利率 75.26%，同比微增 0.73PCT；销售费率

10.86%，同比下降 0.61PCT，三项费用率 12.70%，同比下降 0.59PCT。

其中，第三季度单季毛利率为 76.12%，同比增加 1.61PCT；销售费

率 14.22%，同比微降 0.18PCT，三项费用率 16.06%，同比微降

0.24PCT。21 前三季度营业税金及附加/总收入比率为 14.19%，同比

增加 0.54PCT；其中 Q3 比率为 15.22%，增加 1.17PCT。2021 前三季

度净利率同比增加 0.71PCT 至 36.55%，Q3 净利率 33.37%，提升

0.48PCT。《2021 胡润品牌榜》中，五粮液以 3000 亿元的品牌价值，

位列“2021 最具价值中国品牌”第二位，与首位茅台成为前十五名

中唯二食品酒饮料品牌。 

 现金流量高增幅，反应销售态势良好，经销商回款积极 2021 年

1-9 月，公司经营活动产生的现金流量净额 153.98 亿元，同比增

290.47%。一是上年同期，受疫情防控常态化影响销售商品、提供劳

务收到的现金基数偏低；二是本年营业收入增加及银行承兑汇票到期

收现等增加，致本年经营活动现金流入增加。公司第三季度单季现金

回款 158.80 亿元（同比+59.39%），经营性现金流量净额 66.90 亿元

（Q2 为 32.02 亿元），现金流量净额/净利润比率为 154.60%，相比

21Q2 提升 75.73PCT，20Q3 该比例为 71.98%。 

 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 2021-11-03 

A 股收盘价(元) 199.13  

A 股一年内最高价(元) 357.19  

A 股一年内最低价(元) 192.43  

上证指数 3,498.54  

市盈率 34.00  

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) 7729.25  

   

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 44 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 11 月 03 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（三季报）  
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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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