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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

五粮液(000858)公司点评报告 2022 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 业绩增 15%，利润率持续提升 

——五粮液 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
10 月 27 日，公司公告 2022 年三季报。22 年前三季度，公司实现总收入
557.80 亿元（+12.19%），归母净利润 199.89 亿元（+15.36%），扣非归母
净利润 200.19 亿元（+15.81%）。22Q3，公司实现总收入 145.57 亿元
（+12.24%），归母净利润 48.90 亿元（+18.50%），扣非归母净利润 49.09
亿元（+18.23%）。 
 收入双位数增长，精细化运营助力归母净利率提升 
1）收入稳健，环比提速。22Q3 公司收入同比+12.24%，增速环比+2.20pct，
消费场景波动下仍实现双位数增长。截至 22Q3，公司合同负债为 29.63 亿
元，同比下降 36.38%。 
2）22Q3 公司毛利率有所下降。22 年前三季度，公司毛利率为 75.97%，
同比+0.71pct；22Q3 公司毛利率为 73.29%，同比-2.83pct，主要由于消费
场景扰动导致批价有所波动。 
3）精细化运营，归母净利率持续提升。22 年前三季度，公司归母净利率为
35.84%，同比+0.99pct，22Q3 归母净利率为 33.59%，同比+1.77pct，环
比+0.63pct，主要来自费用率下降。22 年前三季度，公司销售/管理/财务费
用率分别为 10.54%/4.00%/-2.68%，同比-0.32/-0.34/-0.18pct，22Q3 分别
同比-2.77/-0.70/-0.42pct 至 11.45%/4.11%/-3.39%。 
 龙头地位稳固，坚持产品&渠道改革 
1）龙头地位稳固。五粮液品牌建立在独有的竞争优势之上（独有生态环境、
独有明初古窖池微生物群、独有五粮配方、独有酒城上空微生物圈），公司
成功打造普五大单品，引领中国超高端白酒千元价格带，2021 年，公司五
粮液酒销量达到 2.9 万吨。 
2）坚持产品&渠道改革。2022 年，曾从钦董事长接棒，在坚持李曙光董事
长改革成果的基础上，打造“生态、品质、文化、数字、阳光”五位一体的
五粮液，品质方面聚焦普五、经典五粮液、文创产品，渠道方面强化数字营
销、直销渠道，补强经销渠道，22H1，公司直销渠道收入占比达 41.1%。 
 成功应对消费场景冲击，经典五粮液打造第二支柱 
1）成功应对消费场景冲击，新领导班子验证实力。以曾从钦先生、蒋文格
先生为核心的新领导班子，今年 2 月以来，带领团队成功应对消费场景冲
击，全国 21 个营销战略区域中，1-4 月，有 11 个区域实现增长，1-9 月，
有 14 个区域实现动销正增长。 
2）打造第二支柱——经典五粮液。公司年份酒系列“经典五粮液”已成功
导入市场，进入全面布局阶段，通过尊享品鉴会、VIP 专属品鉴会，培育消
费意见领袖和消费圈层，发力 2000+元价格带，打造公司第二根产品支柱。 
 投资建议 
公司是中国浓香第一酒，拥有独特竞争优势，新领导班子坚持产品&渠道改
革，立足第八代普五，坚持打造经典五粮液第二支柱。我们预计
2022/2023/2024 年公司归母净利分别为 271.25/316.14/363.79 亿元，同比
增长 16.03%/16.55%/15.07%，对应 10 月 27 日 PE 分别为 20/17/15 倍
（市值 5322 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、竞争过剧风险、政策调整风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 57321.06 66209.05 74314.03 84922.53 96468.13 

收入同比(%) 14.37 15.51 12.24 14.28 13.60 

归母净利润(百万元) 19954.81 23377.07 27125.24 31614.14 36379.48 

归母净利润同比(%) 14.67 17.15 16.03 16.55 15.07 

ROE(%) 23.28 23.60 23.70 23.86 23.77 

每股收益(元) 5.14 6.02 6.99 8.14 9.37 

市盈率(P/E) 26.67 22.76 19.62 16.83 14.63 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 251.0 / 137.1 

A 股流通股（百万股）： 3881.45 

A 股总股本（百万股）： 3881.61 

流通市值（百万元）： 532146.14 

总市值（百万元）： 532168.46 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 102355.67 122137.73 138625.81 159526.81 184067.36  营业收入 57321.06 66209.05 74314.03 84922.53 96468.13 

  现金 68209.58 82335.96 94536.17 109348.00 127639.64  营业成本 14811.96 16318.78 18226.22 20962.01 23312.01 

  应收账款 41.50 64.19 85.90 86.64 101.97  营业税金及附加 8092.35 9789.70 10991.05 12560.04 14267.00 

  其他应收款 36.20 26.29 338.97 213.86 274.53  营业费用 5578.92 6503.51 7394.25 7770.41 8904.01 

  预付账款 247.26 195.65 265.71 294.89 323.84  管理费用 2609.53 2899.97 3411.41 3575.24 3964.84 

  存货 13228.27 14015.07 16498.01 18608.24 20717.86  研发费用 131.32 177.41 153.54 190.00 175.75 

  其他流动资产 20592.86 25500.57 26901.05 30975.18 35009.53  财务费用 -1485.52 -1731.70 -3367.75 -3855.80 -4486.42 

非流动资产 11537.47 13483.09 12300.75 11880.32 11257.90  资产减值损失 -14.11 -7.53 -14.00 -11.86 -11.85 

  长期投资 1849.98 1911.23 1742.57 1816.69 1807.74  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 5866.88 5610.15 6436.80 6523.68 6240.63  投资净收益 93.50 97.35 95.26 95.66 95.81 

  无形资产 433.61 556.40 556.40 556.40 556.40  营业利润 27826.42 32552.43 37773.93 43995.93 50608.31 

  其他非流动资产 3387.00 5405.31 3564.98 2983.55 2653.14  营业外收入 40.66 52.10 44.59 46.44 46.76 

资产总计 113893.14 135620.81 150926.56 171407.14 195325.26  营业外支出 188.64 154.12 188.00 176.81 176.76 

流动负债 25878.94 33615.60 32402.43 33280.90 34889.93  利润总额 27678.45 32450.40 37630.52 43865.55 50478.32 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 6765.11 7942.95 9200.55 10728.44 12346.09 

  应付账款 3382.88 5403.56 5178.11 6089.27 6880.16  净利润 20913.34 24507.45 28429.97 33137.11 38132.23 

  其他流动负债 22496.06 28212.04 27224.32 27191.63 28009.78  少数股东损益 958.53 1130.38 1304.73 1522.98 1752.74 

非流动负债 255.95 613.33 436.37 465.29 480.32  归属母公司净利润 19954.81 23377.07 27125.24 31614.14 36379.48 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 26852.36 31343.46 34956.12 40768.97 46790.39 

  其他非流动负债 255.95 613.33 436.37 465.29 480.32  EPS（元） 5.14 6.02 6.99 8.14 9.37 

负债合计 26134.89 34228.93 32838.80 33746.19 35370.26        

 少数股东权益 2052.27 2323.39 3628.12 5151.09 6903.83 
 主要财务比率      

  股本 3881.61 3881.61 3881.61 3881.61 3881.61  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 2682.65 2682.65 2682.65 2682.65 2682.65  成长能力      

  留存收益 79141.72 92504.24 107895.38 125945.60 146486.91  营业收入(%) 14.37 15.51 12.24 14.28 13.60 

归属母公司股东权益 85705.97 99068.50 114459.64 132509.86 153051.17  营业利润(%) 14.77 16.98 16.04 16.47 15.03 

负债和股东权益 113893.14 135620.81 150926.56 171407.14 195325.26  归属母公司净利润(%) 14.67 17.15 16.03 16.55 15.07 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 74.16 75.35 75.47 75.32 75.83 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 34.81 35.31 36.50 37.23 37.71 

经营活动现金流 14698.33 26774.94 21002.96 24296.53 29614.43  ROE(%) 23.28 23.60 23.70 23.86 23.77 

  净利润 20913.34 24507.45 28429.97 33137.11 38132.23  ROIC(%) 86.83 85.84 94.22 90.40 92.73 

  折旧摊销 511.46 522.74 549.94 628.84 668.50  偿债能力      

  财务费用 -1485.52 -1731.70 -3367.75 -3855.80 -4486.42  资产负债率(%) 22.95 25.24 21.76 19.69 18.11 

  投资损失 -93.50 -97.35 -95.26 -95.66 -95.81  净负债比率(%) 0.00 1.05 0.55 0.62 0.64 

营运资金变动 -6315.41 1546.70 -1007.53 -6567.37 -4681.32  流动比率 3.96 3.63 4.28 4.79 5.28 

  其他经营现金流 1167.96 2027.10 -3506.41 1049.41 77.25  速动比率 3.44 3.21 3.77 4.23 4.68 

投资活动现金流 -1722.02 -1496.85 178.78 39.57 18.34  营运能力      

  资本支出 993.76 1539.13 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.52 0.53 0.52 0.53 0.53 

  长期投资 734.69 5.63 -168.66 74.12 -8.95  应收账款周转率 594.68 1093.59 875.79 867.20 900.58 

  其他投资现金流 6.44 47.90 10.12 113.69 9.39  应付账款周转率 4.46 3.71 3.44 3.72 3.59 

筹资活动现金流 -9213.22 -11269.46 -8981.53 -9524.27 -11341.14  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 5.14 6.02 6.99 8.14 9.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.79 6.90 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 22.08 25.52 29.49 34.14 39.43 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -9213.22 -11269.46 -8981.53 -9524.27 -11341.14  P/E 26.67 22.76 19.62 16.83 14.63 

现金净增加额 3762.96 14008.17 12200.22 14811.83 18291.63  P/B 6.21 5.37 4.65 4.02 3.48 

       EV/EBITDA 16.77 14.37 12.88 11.05 9.63 



    

      

 

 




