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[Table_Main]   
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五粮液(000858)公司深度报告 2022 年 11 月 1 日 

[Table_Title] 穿越千年，浓香经典 
——五粮液（000858）深度报告 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 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 30 日 PE 分别为 20/17/15 倍
（市值 5337 亿元），维持“买入”评级。 

 五粮液：中国浓香第一酒 

1）公司是中国浓香第一酒，主品牌聚焦“五粮液酒”，系列酒聚焦五粮春、五

粮醇、五粮特曲、尖庄，历史渊源可追溯到一千多年前的唐代。公司实控人为

宜宾市国资委，控制公司 54.83%股权。 

2） 2021 年，公司实现收入 662.09 亿元（主品牌五粮液酒收入占比

74.18%），同比+15.51%，归母净利 233.77 亿元，同比+17.15%；22 年前三

季度，公司收入 557.80 亿元，同比+12.19%，归母净利 199.89 亿元，同比

+15.36%。 

 打造第二支柱——经典五粮液 

公司年份酒系列“经典五粮液”，目前已成功导入市场，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。对于经典五粮液，公司 2022 年重点强调“三个坚持不变”：

坚持作为公司年份系列代表的核心战略产品打造不变、坚持作为公司除第八代

五粮液之外的第二根产品支柱不变、坚持作为公司构建未来新的核心增长点不

变。 

 坚持产品&渠道改革，打造五位一体五粮液 

2017 年，李曙光董事长上任后启动“二次创业”，大力推动渠道改革、产品改

革，成功建立渠道控盘分利系统、实现品牌大瘦身（系列酒聚焦五粮春、五粮

醇、五粮特曲、尖庄）；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，把握新形势机遇，22H1，公司直销渠道收入占比达

41.1%。 

 五粮液拥有独特竞争优势，地位稳固 

1994-2012 年，五粮液连续多年蝉联中国白酒份额第一，同时长期维持浓香白

酒第一，超高端品牌地位稳固。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。 

 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，22H1 公司整体收入增长 12%。 

 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) 26.75 22.83 19.68 16.88 14.67 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[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）： 533698.72 

总市值（百万元）： 533721.10 
 
[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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1.中国浓香第一酒，世界名牌五粮液 

1.1 浓香典范，源远流长 

中国浓香白酒典范。公司为我国白酒龙二，主打产品“五粮液酒”是我国浓香型第

一酒。公司前身为“国营 24 酒厂”，于 1998 年 4 月在深交所上市。公司产品以五

粮液主品牌酒为代表，并根据生产工艺特点开发了五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖

庄等系列酒。2021 年，公司主品牌五粮液产品收入为 491.12 亿元、占总收入比例

为 74.18%，销量为 2.92 万吨、占总销量比例为 16.07%。 

图 1：公司发展历程图 

 

资料来源：公司公告、公司官网、国元证券研究所整理 

普五为公司经典产品，目前已升级至第八代。“52 度”普通五粮液是目前市面上认

可度最高的五粮液品牌。“普五”的历史可追溯至 1909 年的第一代陶瓶五粮液，经

过长期发展与提升，2019 年 5 月，“普五”升级至第八代产品。 

表 1：“普五”八代变迁图 

第一代 第二代 第三代 第四代 

1909 年~1935 年

 

1934 年~1958 年

 

1959 年~1965 年

 

1966 年~1998 年

 

第五代 第六代 第七代 第八代 

1989 年~1998 年

 

1995 年~2004 年

 

2003 年~2019 年

 

2019 年至今 

 

资料来源：公司官网、国元证券研究所整理 
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1.2 宜宾市国资委控制 55%股权 

公司股权结构稳定，实际控制人为宜宾市国资委。根据公司公告，截止 2022Q3，

公司实际控制人为宜宾市国资委，通过宜宾发展控股、四川省宜宾五粮液分别控制

公司 34.43%、20.40%的股权，合计控制公司 54.83%的股权。 

表 2：公司前十大股东（截至 2022Q3） 

序号 股东名称 持股数量(亿股) 占总股本比例(%) 

1 宜宾发展控股集团有限公司 13.37 34.43% 

2 四川省宜宾五粮液集团有限公司 7.92 20.40% 

3 香港中央结算有限公司 1.92 4.95% 

4 中国证券金融股份有限公司 0.92 2.38% 

5 招商中证白酒指数证券投资基金 0.58 1.50% 

6 中央汇金资产管理有限责任公司 0.39 1.01% 

7 易方达蓝筹精选混合型证券投资基金 0.31 0.80% 

8 景顺长城新兴成长混合型证券投资基金 0.22 0.57% 

9 中国人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 0.19 0.49% 

10 易方达消费行业股票型证券投资基金 0.15 0.38% 

11 合计 25.98 66.91% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 2：公司股权结构（截至 2022Q3） 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.3 龙头酒企，业绩领先 

近 5 年公司收入、归母净利均保持双位数增长。2021 年公司总收入/归母净利分别

为 662.09/233.77 亿 元 ， 2016-2021 年 总 收 入 / 归 母 净 利 CAGR 分 别 为

21.95%/28.07%，22 年前三季度，公司收入 557.80 亿元（+12.19%），归母净利

199.89 亿元（+15.36%），收入、归母净利均保持双位数增长。 
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图 3：公司收入、归母净利及增速 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

2015-2021 年公司酒类均价持续提升。2015-2021 年公司酒类均价由 14.81 万元/吨

提升至 33.96 万元/吨，CAGR 为 14.83%，均价提升主要得益于公司产品结构优化

升级，高价位酒销售占比提升，2019 年公司高价位酒销售收入占比达 86%、较

2015 年提升 10pct。 

图 4：公司白酒销量及增速 图 5：公司白酒单价增速 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：22H1 公司白酒销量大幅下降，主要由于公司执行产品聚焦战略，减少大量低

效 SKU，导致其他酒销量大幅下滑。 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：22H1 公司白酒单价大幅提升，主要由于公司优化产品结构，大幅减少低价

酒。 

2021年五粮液/系列酒产品收入占比分别为 74.18%/19.06%。2021年公司主品牌五

粮液产品/系列酒产品收入分别为 491.12/126.20 亿元，2019-2021 年收入 CAGR 分

别为 8.29%/18.28%。主品牌五粮液旗下主要产品有第八代五粮液、经典五粮液、

1618、501 五粮液等，主打高端化定位，价格均在千元左右；系列酒主要聚焦五粮

春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四个全国性战略品牌。 
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图 6：公司各价位酒销售收入及占比情况 图 7：公司主品牌及系列酒产品收入及增速 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：高价位酒指含税售价在 120元以上的产品。2020年开始，产品分类口径变化，

故此处只统计到 2019 年。 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

单价提升引领增长。拆分量价来看，2021年，主品牌五粮液产品销量及单价分别为

2.92万吨、168.17万元/吨，2019-2021年销量、单价CAGR分别为3.00%、5.14%；

系列酒产品销量及单价分别为 15.26 万吨、8.27 万元/吨，2019-2021 年销量、单价

CAGR 分别为 3.23%、14.58%。 

图 8：公司主品牌及系列酒产品单价及增速 图 9：公司主品牌及系列酒产品销量及增速 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

公司东部区域收入占比持续提升。2021年公司东、南、西、北、中各区域收入分别

为 187.82/74.30/169.79/75.35/110.05 亿元，2019-2021 年收入 CAGR 分别为

19.90%/10.89%/3.55%/8.35%/7.99%，2021 年各地区收入占比分别为 28.37%/ 

11.22%/25.64%/11.38%/16.62%、较 2019 年+6.63/+0.35/-4.87/-0.44/-0.82pct。东

部区域领先增长，2021 年收入规模已超过西部地区，成为公司收入体量最大区域。 
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图 10：公司各区域收入结构变化情况 图 11：五粮液各地区经销商数量情况（主品牌） 

  
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：五粮液各区域酒类收入占比=各区域酒类收入/公司总收入，各地区加总不等于

100%，主要由于总收入中包含部分非酒类收入。 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：五粮液系列酒没有分区域经销商数量，以上仅为五粮液主品牌各地区经销商数

量。2020/2021/2022H1 五粮液系列酒经销商数据分别为 515/602/611 个。 

 

图 12：公司各地区经销商数量占比变动 图 13：公司各地区经销商平均规模（万元） 

  
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：单个经销商规模=主品牌五粮液产品南部收入/五粮液南部经销商数量。 

公司毛利率、净利率不断提升。2021年公司毛利率为75.35%，净利率为37.02%，

近些年呈现逐年提升趋势，主要得益于公司高价位产品占比提升。 
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图 14：公司毛利率、净利率趋势（%）  图 15：公司不同价位白酒毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 16：公司主品牌及系列酒毛利率（%）  图 17：公司三大费用率变化情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

2018 年以来，公司销售费用率在 10%左右波动。2014-2018 年公司销售费用率逐

年下降主要来自宣传、市场开发等费用率下降。2012 年随着白酒行业进入深度调整

阶段，公司给予经销商更多市场支持，导致销售费用率大幅提升，2018 年随着公司

对经销商的支持恢复常态，公司销售费用率也稳定在 10%左右波动。 

表 3：公司销售费用细分 

序号 项目 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

1 销售综合费 15.01% 17.68% 10.83% 8.20% 7.97% 7.76% 7.56% 

2 运杂费 0.98% 0.93% 0.73% 0.76% 0.70% 0.45% 0.62% 

3 差旅费 0.24% 0.22% 0.18% 0.15% - - - 

4 人工费用 - - - - 0.66% 0.82% 0.92% 

5 其他 0.24% 0.30% 0.27% 0.33% 0.61% 0.69% 0.72% 

6 合计 16.47% 19.13% 12.01% 9.44% 9.95% 9.73% 9.82% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

公司管理费用率逐年下降，主要来自规模效应带动。公司财务费用率较稳定，在-3%

左右波动。 
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表 4：公司管理费用率拆分 

序号 项目 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

1 公司综合费用 4.55% 4.09% 3.65% 2.48% 2.29% 1.69% 1.74% 

2 租赁费 1.57% 1.38% 1.14% 0.87% 0.71% 0.63% 0.05% 

3 商标、标识使用费 1.26% 1.27% 1.22% 1.20% 1.16% 1.12% 1.12% 

4 综合服务费 0.33% 0.27% 0.23% 0.21% 0.13% 0.16% 0.12% 

5 税金 0.35% 0.03% - - - - - 

6 其他 1.78% 1.68% 1.27% 1.09% 1.00% 0.96% 1.35% 

7 合计 9.83% 8.73% 7.52% 5.85% 5.30% 4.55% 4.38% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

公司 ROE 持续提升。2021 年，公司 ROE 为 23.60%，较 2015 年提升 9.35pct，主

要得益于净利率及总资产周转率提升。2021年，公司净利率为37.02%，较2015年

提升 7.42pct，总资产周转率为 0.53，较 2015 年提升约 20%。 

图 18：五粮液 ROE 变动趋势（%）  图 19：公司杜邦分析指标变动 

 

 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

2.白酒行业：挤压式增长，高端白酒扩容 

2.1.2025 白酒行业产值有望达 9,500 亿 

2025年中国白酒产业收入规模有望达9,500亿元，20-25年CAGR达 10.2%。2021

年，中国酒业协会发布的《中国酒业“十四五”发展指导意见》指出，中国酒类产

业计划在 2025 年实现酿酒总产量 6,690 万千升，较“十三五”末增长 23.9%；销

售收入/利润分别达 14,180/3,340亿元，较“十三五”末增长 69.8%/86.4%，CAGR

分别为 11.2%/13.3%。其中，白酒产业 2025 年计划产量达 800 万千升，较“十三

五”末增长 8.0%；销售收入/利润分别达 9,500/2,700 亿元，较“十三五”末增长

62.8%/70.3%，CAGR 分别为 10.2%/11.2%。 
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表 5：中国酒业“十四五”发展规划 

序号 对象 目标规划 

1 产业目标 
中国酒类产业将实现酿酒总产量 6,690 万千升，销售收入达 14,180 亿元，实现利润

3,340 亿元 

2 产业结构 打造世界级产业集群 

3 品牌培育 实施世界顶级酒类品牌培养计划 

4 市场建设 
实施酒类大商 1,510 培育计划，培育千亿级酒类大商至少一家，百亿级 5 家，50 亿

级大商 10 家 

5 科技创新 培育和建设传统制造业（白酒、黄酒、露酒）先进创新中心 

6 生态保护 
构建酒类产业生态酿造体系，如建立健全酒业碳排放标准体系建设，形成完整的

“零碳”理念和“零碳”发展模式 

7 知识产权 设立反侵权假冒伪劣工作促进委员会 

8 原料基地建设 
积极推行白酒、黄酒酿酒专用粮基地建设，全力推进酿酒葡萄品种研究与产区规划

工作，推进啤酒原料国产化发展和研究，形成国内、国际双驱动的保障供给格局 

资料来源：中国酒业协会、国元证券研究所整理 

2.2 白酒行业挤压式增长，市场出清格局优化 

白酒行业呈挤压式增长，价增成行业增长重要驱动。根据中国酒业协会数据，2021

年我国白酒行业收入为 6,033 亿元，同比增长 18.60%，利润总额为 1,702 亿元，同

比增长 32.95%，收入增长主要来自价格提升。 

回顾 21 世纪以来我国白酒行业发展，主要可以分为 2 个阶段： 

（1）黄金发展十年（2003-2012年）：2012 年以前，我国白酒消费具有明显的政商

消费属性。随着 21世纪以来我国基建投资力度加大（2000-2013年我国固定资产投

资额 CAGR=24%），白酒消费随之迎来黄金发展十年。根据国家统计局数据，2012

年我国规模以上白酒企业年销量达 1,126.7 万千升，2003-2012 年销量年复合增速

达 17%。 

（2）2012 年后受三公消费及塑化剂影响，白酒行业进入挤压式增长阶段：根据国

家统计局数据，2016-2018 年白酒行业实现低端产能出清，2019 年以来白酒产量规

模基本维持稳定，2021 年全国规模以上白酒企业总产量为 716 万千升。 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       12 / 28 

 

图 20：我国白酒产量及增速 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 21：我国白酒行业收入及增速 图 22：我国白酒行业销量及增速 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

强者愈强，白酒行业集中度快速提升。2021 年我国白酒行业 CR5 达 39.51%、较

2015年提升 24.66pct，酒企业绩显著分化，龙头白酒企业市占率快速提升。从成长

性和盈利能力来看，前十大白酒企业均远好于行业平均水平。2016-2021 年前十大

白酒企业收入平均年复合增速（整体法）达 20%、高于行业平均增速 12%；同时龙

头酒企凭借自身品牌及渠道优势，加速高端化进程，2021 年前十大白酒企业毛利率

/净利率/ROE 均远高出行业平均水平。 
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图 23：2021 年前八大中国白酒企业市占率（%） 图 24：中国白酒行业 CR5 趋势（%） 

  

资料来源：公司公告、中国酒业协会、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

表 6：我国白酒公司主要指标（%） 

序号 公司名称 
近 5年收入

年复合增速 

近 5年归母净

利年复合增速 

2021 年毛

利率 

2021 年净

利率 

2021 年净资

产收益率 

1 贵州茅台 22% 26% 92% 52% 30% 

2 五粮液 22% 28% 75% 37% 25% 

3 洋河股份 8% 5% 75% 30% 19% 

4 泸州老窖 20% 33% 86% 38% 31% 

5 山西汾酒 35% 54% 75% 27% 43% 

6 古井贡酒 17% 23% 75% 18% 17% 

7 顺鑫农业 14% - 38% - - 

8 今世缘 20% 22% 75% 32% 23% 

9 舍得酒业 28% 73% 78% 26% 30% 

10 口子窖 12% 17% 74% 34% 22% 

11 
前十大公司平均

（整体法） 
20% 25% 81% 37% 28% 

12 
行业平均（规

上） 
12% 25% - 28% - 

资料来源：中国酒业协会、公司公告、Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：1）顺鑫农业收入增速、毛利率数据为其白酒板块数据，归母净利、净利率、ROE 为整体公司数据。2）前十大公司

平均值为整体法计算所得，行业平均数据来自中国酒业协会。 

2.3 高端白酒市场持续扩容 

人均可支配收入提高和高端白酒潜在消费人群增加，推动高端白酒市场扩容。2021

年，我国居民人均可支配收入达到 3.51 万元/年，同比增长 9.1%，2013-2021 年

CAGR为8.5%。随着我国人均可支配收入的提高，高端白酒潜在消费人群规模不断

增长。根据招商银行与贝恩公司发布的《2021 中国私人财富报告》数据，2020 年，

中国高净值人群（可投资资产超过 1,000万元的个人）数量达到 262万人，较 2018

年增加 65 万人，CAGR 由 2016-2018 年的 12%升至 2018-2020 年的 15%。 

我国高端白酒销售规模不断扩大，市占率不断提高。根据弗若斯特沙利文数据，我

国高端白酒的市场份额已从 2019年的 26.9%增至 2021 年的 35.5%；同时，高端白

酒销售规模已达千亿，2029 年有望突破 1,600 亿元。 
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图 25：全国居民人均可支配收入  图 26：我国高端白酒市占率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：弗若斯特沙利文、国元证券研究所整理 

高端白酒价格增幅高于大众端。根据发改委数据，2015-2021年 36大中城市高档白

酒均价和中低档白酒均价都出现了持续提升，高档白酒（500ml，52 度）均价从

2015 年的 842 元提升到了 2022 年的 1200 元以上，中低档白酒（500ml，52 度）

均价从 158 元提升到了 180 元左右，高端白酒均价增幅显著高于大众端。 

图 27：不同档次白酒均价变化（元）  图 28：不同档次白酒均价增速变化（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、Ifind、国家发改委、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、国家发改委、国元证券研究所整理 

高端白酒竞争格局清晰，“茅五泸”品牌壁垒强大。“茅五泸”是高端白酒行业公认

的三大玩家，根据微酒数据，2020 年三者在高端白酒市场的占有率分别为

57%/30%/7%，CR3 超过 90%，其品牌地位深入消费者心智。 

五粮液和泸州老窖采取定价跟随战略，茅台批价上行，为五粮液和泸州老窖提价打

开空间。茅台品牌力强大，份额领先，当前 53%vol/500ml 的飞天茅台批价接近

3000 元。茅台供应相对有限和高端酒需求的不断扩容，推动茅台批价不断上行，拉

高高端酒价格上限，也为五粮液和泸州老窖的提价打开空间。 
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图 29：近两年飞天茅台批价变化（元）  图 30：近两年普五与国窖 1573 批价变化（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价、国元证券研究所整理 

 
 

资料来源：今日酒价、国元证券研究所整理 

 

3.产能持续扩张，超高端有望成新引擎 

3.1 普五批价坚挺，消费场景波动下彰显韧性 

消费场景扰动下普五批价坚挺。根据今日酒价数据，2022年 8月五粮液普五七代批

价在 975 元/瓶左右，近些年来跟随茅台价格稳步提升；今年上半年在消费场景波动

和淡季的影响下，普五价格依然坚挺。 

优化渠道效率，上半年普五八代全国动销逆势增长。2022年上半年，公司优化渠道

运营效率，一方面运用数字化营销手段，精准投放出货量，并通过 15个分仓建设精

准响应物流反应；同时公司抢抓消费者弥补心理，阶段性分区域抢抓宴席消费者培

育，持续发力新零售、KA 电商以及高端团购消费等；此外公司加强战略区域主战，

下放费用自主权、人事管理权、团队考核权、商家考核权、临机决策权，抢抓市场

销售。根据公司公告，2022 年 1-4 月，第八代五粮液全国销售逆势增长，已经实现

全年 50%左右的动销目标，在全国 21 个战略区域中，11 个区域呈上涨趋势，两个

区域实现 15%以上增长，华东地区也实现同比持平。 

图 31：普五七代及普五八代批价变化  图 32：2022 年中秋节前后部分名酒批价变动 

 

 

 
资料来源：今日酒价、国元证券研究所整理  资料来源：今日酒价、国元证券研究所整理 
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3.2 公司原酒产能有望 5 年翻倍 

公司目前原酒产能约 10 万吨，十四五计划达到约 20 万吨。目前公司拥有约 10 万

吨浓香型白酒原酒产能，在“十四五”战略发展规划中，公司计划通过“2+2+6”

总体布局，实现新增约 10 万吨原酒产能，达产后白酒总产能将达到约 20 万吨、较

目前实现翻倍增长。 

图 33：五粮液产能变动情况 

 

资料来源：中国酒业协会、公司公告、国元证券研究所整理 

注：2020 及 2021 年产能包括白酒、果露酒基酒。 

 

表 7：五粮液部分重大产能提升及配套项目 

序号 重大工程 具体内容 

1 
“2+2+6”产能提升项

目 

1）10 万吨生态酿酒项目（一期），将新增 2 万吨酿酒产能。 

2）技改挖潜扩能项目，通过对原有车间实施扩能改造，将新

增 2 万吨酿酒产能。 

3）10 万吨生态酿酒项目（二期）。 

2 配套产能项目 

1）磨粉自动化改造项目，将形成 5 万吨原粮储存、60 万吨的

磨粉加工产能。 

2）勾储酒库项目，将新增 36 万吨原酒勾储能力。 

3）智能包装仓储一体化项目，将提升成品酒储存能力 3 万吨

及新增包装能力 10 万吨。 

4）制曲车间扩能项目，将新增 10 万吨曲粉产能。 

3 生态文化塑造 
501 中国白酒文化阵地打造，503 明清古窖池保护打造，江北

园区（中国最大规模的生态酿酒基地）打造。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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3.3 经典五粮液，战略布局 2000+元价格带 

“1+3”产品布局，公司高端白酒产品矩阵日趋完善。五粮液主品牌实施“1+3”

产品布局，“1”指以第八代五粮液为代表的代际系列（占比近 70%），“3”分别是

以 501 五粮液为代表的明代窖池酒系列、以经典五粮液为代表的年份酒系列以及文

化定制酒系列。 

图 34：五粮液主品牌产品矩阵 

 

资料来源：今日酒价、京东五粮液自营旗舰店、公司官网、国元证券研究所整理 

注：批价来自今日酒价 10 月 3 日数据，零售价来自京东五粮液自营旗舰店 10 月 3 日数据。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

战略性推出高端大单品经典五粮液，布局 2000+元价格带。2020年 9月，公司推出

高端大单品——经典五粮液，其采取经典的“鼓型瓶”设计，具有浓浓的怀旧风格。

公司战略性借助经典五粮液产品，布局 2000+元价格带的白酒市场，致力于成为飞

天茅台之外的另一个超高端白酒品牌。2021 年经典五粮液完成了高地及重点市场选

商及前期试销工作，并于当年完成超 2000 吨销售目标。 

图 35：经典五粮液“1+N+2”渠道战略 

 
资料来源：公司公告、京东、国元证券研究所整理 

普五八代 经典五粮液 501五粮液 五粮液1618

产品图

产品介绍

五粮液独特的生产原料、生产工艺
和生态环境，使五粮液酒具有了“
香气悠久、味醇厚、入口甘美等独

特风格。

五粮液高端战略级大单品，口感方
面更加凸显五粮液的主体风格，具

有陈香浓郁的风格特点。

501五粮液来自501车间明清古窖
池，由30年以上酿酒经验酿酒师酿
造。每年限量发售501瓶，每一瓶都

拥有限量编号，极具稀缺性。

五粮液1618，运用五粮液独特的勾
兑技术而成，将历史的厚重与现代
科技的创新融为一体，是五粮液酿
酒技艺与品质保证的极致体现。

批价 980元/瓶 - - 975元/瓶

零售价 1220元/瓶 2899元/瓶 - 1229元/瓶
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4.品牌护城河稳固，数字化增强渠道力 

4.1 品牌美誉源远流长，品牌精简重塑核心价值 

酿酒条件得天独厚，品牌传承源远流长。五粮液诞生于素有中国“白酒之都”美誉

的宜宾。宜宾温和湿润的天气、当地弱酸性的黏土以及富含 20多种微量元素的古河

道水，为酿酒微生物的生长和酒曲的发酵提供了绝佳的环境。五粮液的渊源可追溯

到唐代，诗圣杜甫以诗赞“重碧酒”曰“重碧拈春酒,轻红擘荔枝”；到了明代，商

人陈氏为其配制了陈氏秘方；满清时期，举人杨惠泉为其命名“五粮液”，逐步演

变成今天的“中国浓香第一酒”。 

图 36：600 多年的明初古窖池  图 37：核心单品第八代普五 

 

 

 

资料来源：公司官网、国元证券研究所整理  资料来源：公司官网、国元证券研究所整理 

五粮液品牌价值突出。五粮液的历史渊源可追溯到一千多年前的唐代，历经盛唐的

重碧酒、北宋的姚子雪曲、明清的杂粮酒，直至今日演变发展成为“中国浓香第一

酒”五粮液。五粮液在连续四届评酒会里，均入围上榜名酒品牌，特别是在 1963

唯一一届排名有先后的评酒会中，位列八大名酒之首。2020年《中国 500最具价值

品牌》分析报告，五粮液以人民币 2837.46亿元品牌价值，荣登“2020年（第十七

届）中国 500 最具价值品牌”榜单第 19 位。 

表 8：历届评酒会各品牌上榜情况 

序号 时间 上榜品牌 
 

第一届 1952 茅台酒、汾酒、西凤酒、泸州老窖  

第二届 1963 
五粮液、古井贡酒、泸州老窖、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾

酒、泸州老窖特曲酒 
 

第三届 1979 
茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲酒、董酒、泸

州老窖特曲酒 
 

第四届 1984 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤

酒、泸州老窖、全兴大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼、郎酒 
 

第五届 1989 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤

酒、泸州老窖、全兴大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼、郎酒、武陵酒、

宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒 

 

资料来源：中国食品工业协会、国元证券研究所整理  
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表 9：公司主要系列及产品 
系列 名称 规格 价格 产品定位 

五粮液 

第八代五粮液 52%vol500ml 1499 元 

高端、超高端核心单品 

经典五粮液 52%vol500ml 2899 元 

五粮液 1618 52%vol500ml 1499 元 

39 度五粮液 39%vol500ml 1099 元 

五粮春 

第二代五粮春浓香型白酒 52%vol500ml 388 元 
坚守五粮液次高端核心品牌定位，壮大五

粮液的腰部 
五粮春浓香型白酒 50 度/45 度 50%vol500ml/45%vol500ml 288 元/258 元 

五粮醇 

醇品 50 度 50%vol500ml 468 元 

聚焦宴席、自饮消费场景和中端消费人群 

新款金装 201 50%vol500ml 308 元 

新款银装 201 50%vol500ml 221 元 

臻选 10 50%vol500ml 200 元 

新款红装 201 50%vol500ml 149 元 

醇香商务蓝 52%vol500ml 138 元 

50 度/40 度臻选 6 50%vol500ml/40%vol500ml 118 元 

大淡雅 50 度/40 度 50%vol500ml/40%vol500ml 100 元/91 元 

红淡雅银装 50%vol500ml 65 元 

二代淡雅（151） 50%vol500ml 62 元 

第三代淡雅型 50%vol500ml 58 元 

红淡雅 50%vol500ml 58 元 

畅享 50%vol500ml 55 元 

五粮特曲 

五粮特曲星装系列皇冠版 52%vol500ml 498 元 

聚焦宴席、商务团购和次高端消费人群 

52 度/42 度五粮特曲精品 201 52%vol500ml/42%vol500ml 439 元 

五粮特曲普特 211 52%vol500ml 398 元 

五粮特曲 52 度/42 度 52%vol500ml/42%vol500ml 198 元 

尖庄 

新款精盒 191 50%vol500ml 160 元 

定位百元价位段，承担培育浓香口感的职

责 

高光 52%vol500ml 89 元 

红优 50%vol500ml 64 元 

大光 50%vol500ml 54 元 

绵柔尖庄 42 度/38 度 42%vol500ml/38%vol500ml 40 元 

资料来源：京东、公司公告、国元证券研究所整理（价格为 2022.6.14 日到手价） 
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精简品牌，重塑价值。2017 年，公司提出“1+3”高端品牌战略，及“4+4”中高

价位品牌聚焦战略，清退冗余品牌，集中力量打造核心单品。2019 年以来，公司持

续梳理系列酒产品体系，精简严重透支五粮液品牌价值的高仿产品，2019 年清退下

架了 42 个品牌、129 款产品，2020 年清退 12 个品牌，2021 年清退 7 个品牌、产

品 509 款，集中力量打造五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四个全国性战略品牌，

实现向“自营品牌、中高价位品牌、优势品牌”聚焦。 

图 38：五粮液品牌战略变化图 

 
资料来源：公司年报、国元证券研究所整理 

4.2 改革见效，渠道管控能力增强 

渠道扁平化改革，开启新零售布局。2017年，公司推进渠道扁平化改革，通过“百

城千县万店”工程推动渠道向终端转型。仅 2017 年，公司新增专卖店 400 多家，

总专卖店数达 1000 余家；“百城千县万店”工程第一阶段也已在全国 46 个重点城

市建设了 7000 余家核心终端网点。此外，2017 年，公司在与传统综合电商合作的

基础上，上线“五粮 e 店”APP，并于同年在北京、上海、广州、郑州、成都、宜

宾六个城市同步运营。2021 年公司直销收入达 115.95 亿元，2019-2021 年收入

CAGR 为 98.68%，2021 年直销收入占比已从 2019 年的 6.34%提升至 18.78%。 
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图 39：公司经销、直销收入及增速  图 40：公司经销、直销毛利率 

 

 

 

资料来源：公司官网、国元证券研究所整理  资料来源：公司官网、国元证券研究所整理 

2019 年公司导入控盘分利模式，提高对渠道管控能力。 

（1）发展之初，公司采取大商制快速抢占市场。1994 年，五粮液超过山西汾酒，

成为中国白酒龙一；直到 2003 年前，从收入和利润体量来看，五粮液连续多年蝉

联第一大白酒企业。 

（2）虽然大商制有利于推动公司快速发展，但大商制使得公司对渠道管控能力较

弱。随着白酒行业进入挤压式竞争阶段，大商制的弊端逐步显现，例如在白酒市场

不景气时，经销商出现相继低价抛售的情况，以及不同区域大商批价不同，导致出

现跨区域窜货等乱象，侵害公司品牌形象。 

（3）2010年以来，公司通过营销中心区域划分（划分为七大区域）、直分销模式等

措施，一定程度提高公司对渠道的管控能力。 

（4）2019 年，公司上线数字化系统，导入控盘分利模式，即通过层层绑定、层层

扫码，实时掌握商家进销存情况，实现对渠道销售的透明管理、渠道异常的实时监

控、渠道合作的高效协同。数字化系统上线，一方面加强了公司对市场变动的感知

力度；另一方面加强了对渠道的管控力度，减少了低价甩货、跨区窜货现象发生，

并实现下游渠道利润的合理分配。 
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图 41：公司前五大客户收入及增速  图 42：公司前五大客户销售收入占总收入的比例 

 

 

 
资料来源：公司官网、国元证券研究所整理  资料来源：公司官网、国元证券研究所整理 

 

图 43：五粮液渠道改革 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.3 新旧领导班子顺利过渡 

新旧领导班子顺利过渡。2022年以来，公司新旧领导班子相继平稳过渡。曾从钦先

生于 2022 年 2 月，接任五粮液集团党委书记、董事长，及五粮液股份公司党委书

记。接任前，曾从钦先生已在公司任职 2 年多，自 2019 年起便担任五粮液集团总

经理，及五粮液股份公司董事长。蒋文格先生同月接任公司总经理，张宇先生、梁

鹂女士、肖浩先生也于 2022 年 5 月接任公司董事。蒋文格先生此前已多年在五粮

液公司任职，2018 年起便开始担任五粮液集团公司的党委委员、董事、副总经理，

对公司业务熟悉、经验丰富。  
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表 10：公司董事及高管情况 

序号 姓名 职务 性别 年龄 工作经历 

1 曾从钦 
党委书记、

董事长 
男 54 

1988 年 7 月参加工作，曾在宜宾市长宁县，市级机关，翠屏区，临港经开区工作并任职。曾

任长宁县委常委，宣传部部长，常务副县长，宜宾市临港经开区投资服务局局长，宜宾市发

改委党组书记，主任兼市物价局局长，市能源局局长，宜宾市翠屏区委书记兼临港经开区党

工委书记。现任公司党委书记，董事长，五粮液集团公司党委书记，董事长。 

2 蒋文格 

党委副书

记、副董事

长、总经理 

男 56 

1985 年 8 月参加工作，曾先后在南充市蓬安县，顺庆区，四川省发展和改革委员会，四川省

以工代赈办公室工作并任职。曾任南充市顺庆区政府副区长，四川省发展和改革委员会就业

和收入分配处副处长，农村经济处副处长，农村经济处处长，四川省以工代赈办公室副主

任，一级调研员等职务。现任公司党委副书记，副董事长，总经理。 

3 张宇 
党委委员、

副董事长 
男 48 

1997 年 7 月参加工作，1997 年 7 月至 2019 年 5 月，在成都市教育委员会，成都市教育局，

成都市青羊区委宣传部，共青团成都市青羊区委，成都市青羊区政府办，成都市青羊区西御

河街道，成都市青羊区政府工作，曾任主任科员，青羊区委宣传部副部长，团区委书记，区

政务中心主任，办事处主任，办事处党工委书记，区教育局党委书记，局长，党组书记，区

政府党组成员，副区长；2019 年 5 月至 2020 年 4 月，担任成都市新都区委常委，组织部部

长，兼任区委城乡社区发展治理委员会主任，区委党校(行政学校)校长，区直属机关工作委

员会书记；2020 年 4 月至 2020 年 12 月，任四川省宜宾五粮液集团有限公司党委副书记；

2020 年 12 月至 2021 年 12 月，任本公司党委副书记；2021 年 12 月起，任本公司党委委员；

2022 年 5 月起，任公司董事，副董事长。 

4 蒋琳 

党委委员、

公司董事、

副总经理、

董事会秘书 

女 43 

2004 年 7 月参加工作，曾先后在重庆市政府研究室，成都市委政研室，成都市金融工作办公

室，天府国际基金小镇，万创投资控股成都有限公司工作并任职。曾任成都市委政研室经济

处副处长，成都市金融工作办公室资本市场处副处长，处长，天府国际基金小镇董事，总经

理，万创投资控股成都有限公司副总经理等职务。兼任五粮液财务公司董事，党支部书记，

五粮液基金公司董事，四川银行董事，四川联合酒类交易所股份有限公司董事。现任公司党

委委员，董事，副总经理，董事会秘书。 

5 许波 公司董事 女 55 

1983 年 12 月参加工作，曾在宜宾地区教育局电教公司，宜宾市审计局工作并任职；曾任宜

宾市审计局副科长，科长，副局长；现任宜宾发展控股集团有限公司董事，总经理，公司董

事。 

6 梁鹂 公司董事 女 52 

1986 年 11 月参加工作，曾在珙县磷肥厂，县委组织部，城管办工作并任职。曾任宜宾市财

政局办公室主任，农业科科长，宜宾凯翼汽车有限公司党委委员，财务总监，宜宾三江投资

建设集团有限公司党委副书记，总经理等职。现任宜宾发展控股集团有限公司党委书记，董

事长，四川长江民营经济融资担保有限公司党委书记，董事长，2022 年 5 月起任五粮液股份

公司董事。 

7 肖浩 公司董事 男 46 

1998 年 7 月参加工作，1998 年 7 月至 2005 年 12 月在宜宾县喜捷镇，宜宾县委组织部工作，

曾任组工办主任，县委党建办副主任等职；2005 年 12 月至 2017 年 7 月在宜宾市委组织部工

作，曾任研究室主任，市委党建办副主任，市委组织部部务委员等职；2017 年 7 月至 2020

年 12 月在宜宾市委办工作，曾任市委办副主任，市委常委办主任，市委副秘书长等职；2020

年 12 月至 2021 年 12 月任五粮液集团公司党委副书记，2021 年 12 月起任五粮液股份公司党

委副书记，2022 年 3 月起任五粮液集团公司党委委员，副书记，董事，2022 年 5 月起任五粮

液股份公司董事。 

8 罗伟 
副总经理,财

务总监 
男 58 

2014 年 3 月起任宜宾五粮液股份有限公司副总经理，财务总监，党委委员。最近五年曾任宜

宾市投资集团有限责任公司董事，副总经理，党委委员，宜宾机场有限责任公司董事，总经

理，党委副书记。 

9 李健 副总经理 男 48 

1995 年 10 月参加工作。1995 年 10 月至 2013 年 2 月在长宁县住房和城乡规划建设局工作；

2013 年 2 月至 2014 年 9 月在宜宾市教育局工作；2014 年 9 月至 2021 年 4 月在宜宾市教育和

体育局工作，历任科员，副科长，科长；2021 年 4 月至 2021 年 12 月在四川蜀南文化旅游健

康产业投资集团公司工作，任党委委员，副总经理。2021 年 12 月起，任本公司副总经理。 

10 刘洋 副总经理 男 44 

2001 年 7 月参加工作。2001 年 7 月至 2017 年 5 月在眉山市工作，曾任眉山市副县级领导干

部，政府驻北京经合局局长；2017 年 5 月至 2021 年 12 月在宜宾市工作，任宜宾市政府驻北

京联络处主任(兼任市经济合作和外事局北京分局局长)。2021 年 12 月起，任本公司副总经

理。 
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序号 姓名 职务 性别 年龄 工作经历 

11 岳松 副总经理 男 50 

1990 年 12 月至 1994 年 12 月在海军部队服役；1995 年 12 月至 2000 年 10 月在五粮液酒厂

507 车间工作；2000 年 10 月至 2012 年 12 月在五粮液集团公司党委宣传部，公司办公室，董

事会办公室工作，曾任公司办公室副主任，党支部书记，董事会办公室副主任等职；2012 年

12 月至 2015 年 5 月在五粮液股份公司 505 车间，523 车间工作，曾任党支部书记，分工会主

席；2015 年 5 月至 2017 年 6 月任四川五粮液文化旅游公司总经理，分工会主席；2017 年 6

月至今任宜宾长江源酒业公司党总支书记，董事长；2021 年 7 月至 2022 年 3 月任五粮液集

团公司总工程师；2022 年 3 月起任五粮液股份公司副总经理。 

12 杨韵霞 总工程师 女 51 

1991 年 7 月进入五粮液酒厂工作，先后在 508 车间，513 车间，审计监督法律事务部，党委

组织部工作。2003 年 12 月起担任 506 车间党支部书记；2014 年 6 月至 2020 年 6 月担任公司

职工代表监事；2015 年 5 月至 7月担任公司党委工作部部长；2015 年 7 月起担任公司党群工

作部部长(其间：2016 年 3 月至 2018 年 6 月挂任兴文县委副书记)；2018 年 6 月任公司党委

委员，工会主席，兼任党群工作部部长；2020 年 12 月任集团公司党委委员，监事会主席。

现任公司党委委员，总工程师。 

13 蒋佳 总经济师 男 48 

1997 年 7 月参加工作。1993 年 9 月至 1997 年 7 月就读于四川大学经济系经济学专业；1997

年 7 月进入五粮液酒厂；2001 年 1 月至 2009 年 1 月在五粮液供销公司工作，曾任销售部副

经理，品牌经销商品牌事务部副经理等职；2009 年 1 月至今在五粮液集团经营计划发展部，

战略发展部先后任战略研究主管，副部长(主持工作)，部长，其间曾任五粮液保健酒公司董

事长，生态酿酒公司董事长等职；2020 年 4 月任五粮液集团公司党委委员，总经济师，2022

年 3 月起任五粮液股份公司党委委员，总经济师。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

五粮液盈利预测的重点假设如下： 

1）高档白酒：随着在建项目逐步投产，公司高档白酒产量有望保持稳健增长；同

时目前高档白酒供应仍然偏紧，提价趋势有望延续。我们预计 2022-2024 年公司中

高档白酒收入增速分别为 12.02%/15.01%/13.80%。 

2）系列酒：近年来公司集中打造五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四大全国性战

略品牌，将成长品牌和总经销品牌作为战略协同，品牌结构持续优化，系列酒产品

有望实现量价齐升。我们预计 2022-2024 年公司系列酒收入增速分别为

17.52%/15.85%/16.37%。 
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表 11：五粮液盈利预测拆分 

盈利预测 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 50,118.11 57,321.06 66,209.05 74,314.03 84,922.53 96,468.13 

增速（%） 25.20% 14.37% 15.51% 12.24% 14.28% 13.60% 

毛利率（%） 74.46% 74.16% 75.35% 75.47% 75.32% 75.83% 

五粮液酒             

营业收入（百万元） 38,676.82  44,060.63  49,112.01  55,015.27  63,271.42  72,002.87  

增速（%）  13.92% 11.46% 12.02% 15.01% 13.80% 

销量（吨） 26,727.77  28,139.00  29,203.00  30,082.01  30,692.68  31,001.75  

增速（%）  5.28% 3.78% 3.01% 2.03% 1.01% 

吨价（万元/吨） 144.71  156.58  168.17  182.88  206.15  232.25  

增速（%）  8.21% 7.40% 8.75% 12.72% 12.67% 

吨毛利（万元/吨） 122.61  133.01  143.94  157.48  177.23  199.04  

毛利率（%） 84.73% 84.95% 85.59% 86.11% 85.97% 85.70% 

系列酒             

营业收入（百万元） 7,625.39  8,373.44  12,619.83  14,830.76  17,181.08  19,993.15  

增速（%）  9.81% 50.71% 17.52% 15.85% 16.37% 

销量（吨） 126,485.66  132,304.00  152,572.00  160,200.60  168,210.63  176,621.16  

增速（%）  -4.60% 15.32% 5.00% 5.00% 5.00% 

吨价（万元/吨） 6.03  6.33  8.27  9.26  10.21  11.32  

增速（%）  5.00% 30.65% 11.94% 10.33% 10.83% 

吨毛利（万元/吨） 3.36  3.53  4.93  5.25  5.50  6.34  

毛利率（%）  55.68% 59.67% 56.70% 53.88% 55.97% 

其他业务             

营业收入（百万元） 3,816.27 4,886.99 4,477.21 4,468.00  4,470.03 4,472.11 

增速（%）  28.06% -8.39% -0.21% 0.05% 0.05% 

毛利率（%） 7.81% 8.54% 7.24% 6.85% 6.89% 5.82% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

5.2 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 30 日 PE 分别为 20/17/15 倍（市值 5337 亿元），维持“买入”评级。 
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表 12：可比公司估值情况 

序号 公司名称 

总市值 
归母净利润（亿元） PE 

（亿元） 

（2022.10.27） 2022E 增速 2023E 增速 2024E 增速 2022E 2023E 2024E 

1 五粮液 5,322 271.25 16.03% 316.14 16.55% 363.79 15.07% 19.62  16.83  14.63  

2 贵州茅台 17,599 623.69 18.89% 730.11 17.06% 848.01 16.15% 28.22  24.10  20.75  

3 泸州老窖 2,345 100.10 25.82% 125.13 25.00% 154.81 23.72% 23.42  18.74  15.15  

4 古井贡酒 1,071 29.47 28.24% 36.48 23.79% 44.87 23.00% 36.34  29.36  23.87  

5 迎驾贡酒 392 17.77 28.58% 22.54 26.84% 27.83 23.47% 22.06  17.39  14.09  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司盈利预测统一使用 Wind 一致预期。 

6.风险提示 

消费场景波动风险、竞争过剧风险、政策调整风险。 
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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 26.75 22.83 19.68 16.88 14.67 

现金净增加额 3762.96 14008.17 12200.22 14811.83 18291.63  P/B 6.23 5.39 4.66 4.03 3.49 

       EV/EBITDA 16.83 14.42 12.93 11.09 9.66 



    

      

 

 


