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本报告要点 

 五粮液 2022 年 3 季报业绩点评.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 
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12 
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绝对 (34.8) (15.1) (18.2) (27.6) 

相对深证成指 (8.3) (16.1) (8.0) (3.2) 

 
 

发行股数 (百万) 3,882 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 557,477 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,065 

净负债比率 (%)(2022E) (77) 
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以 2022年 11 月 2 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《五粮液：需求韧性较强，2 季度稳健增长，

未来将逐步改善》20220826 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  食品饮料 : 白酒Ⅱ 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 

证券分析师：邓天娇 

(8610)66229391 
tianjiao.deng@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519080002 

 

 

 

[Table_Titl e]  

五粮液 

3 季度稳健增长，未来将逐步改善 
 
[Table_Summar y]  

五粮液公布 22 年 3 季报。2022 年 1-3 季度实现营收 557.8 亿元，同比增
12.2%，归母净利 199.9 亿元，同比增 15.4%，每股收益 5.15 元。3Q22 营
收和归母净利分别为 145.6 亿元和 48.9 亿元，营收同比增 12.2%，归母净
利同比增 18.5%。公司期末合同负债 29.6 亿元，环比 2 季度增 10.9 亿元。
公司 3 季度业绩稳健增长，新高管团队轻装上阵、重新发力，2023 年有望
提速，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 1-3Q22 收入增长 12.2%，实现稳健增长，其中五粮液酒增速较快。（1）

对比白酒公司中前 3 季度收入增速，五粮液排名较为靠后，我们判断系
列酒和其它业务对整体营收有一定的拖累。受益于消费场景的恢复，
3Q21 收入增长 12.2%，环比 2Q22 的 10.0%略有改善。（2）高端酒的消费
场景受冲击相对较小，渠道吸纳能力较强，上半年五粮液产品酒实现营
收 319.7 亿元，同比增 17.3%，销量 1.9 万吨，同比增 15.1%，均价 171.5
万元/吨，同比增 2.3%，我们判断 3 季度继续保持了较好的增长态势。根
据投资者交流记录，公司核心产品八代五粮液依然保持了良好的动销态
势，1-9 月 21 个营销战区有 14 个战区实现动销正增长。根据微酒新闻，
中秋、国庆期间，五粮液十多个市场动销同比增长，其中福建、辽宁等
市场同比增长超 30%，新零售渠道同比增长在 20%以上，湖南、安徽、
鄂赣、浙江等市场增长 10%左右。团购板块经过 4 年的拓展，也取得显
著成效，给五粮液的动销带来强大助力。（3）系列酒方面，过去两年公
司做了很多品牌梳理工作，优化产品结构，向中高价位产品聚焦。1H22
年系列酒收入 65.4 亿元，同比减 6.1%，2 季度疫情对系列酒短期冲击较
大，随着疫情影响减弱，我们判断 3 季度需求出现改善。（4）3季度末
合同负债 29.6 亿元，环比 2 季度增 10.9 亿元，环比年初降幅较大。我们
判断疫情背景下，公司加大了对经销商的支持力度，打款政策有所变化。 

 新高管团队轻装上阵、重新发力，2023 年有望提速。（1）22年 2、3月新
高管团队成型。随着人员的稳定，新团队已经高效运转了起来，逐步解决
市场中存在的问题。（2）随着历史库存消化、疫情缓解和强有力管控措施
出台，我们预计 2023年一批价将呈现上行态势，重新强化经销商的信心。
（3）我们预计 2023 年业绩有望提速，行业趋势、产品升级、团购业务，
将助力公司未来三年每年营收增长 15%左右，成长的确定性较高。 

估值 
 预计 22-24 年 EPS 为 6.97 元、8.15 元、9.47 元，同比增 16%、17%、16%，

当前市场预期处于低位，估值较有吸引力的区间，季度业绩和终端表现
将逐步消除市场的疑虑，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 疫情影响超预期。渠道库存偏高。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 57,321 66,209 75,747 87,085 99,698 

变动 (%) 14 16 14 15 14 

净利润 (人民币 百万) 19,955 23,377 27,051 31,636 36,770 

全面摊薄每股收益 (人民币) 5.141 6.023 6.969 8.150 9.473 

变动 (%) 14.7 17.2 15.7 16.9 16.2 

全面摊薄市盈率(倍) 27.9 23.8 20.6 17.6 15.2 

价格/每股现金流量(倍) 38.7 22.2 24.0 16.5 14.6 

每股现金流量 (人民币) 3.71 6.46 5.99 8.68 9.87 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.4 15.3 12.9 10.7 8.9 

每股股息 (人民币) 2.377 2.801 3.484 4.075 4.736 

股息率(%) 1.7 2.0 2.4 2.8 3.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年 3 季报数据 

（人民币 百万元） 3Q21 3Q22 同比（%） 1-3Q21 1-3Q22 同比（%） 

营业收入 12,969  14,557  12.2  49,721  55,780  12.2  

营业成本 3,097  3,888  25.5  12,302  13,402  8.9  

毛利率(%) 76.1  73.3  (2.8) 75.3  76.0  0.7  

毛利 9,872  10,669  8.1  37,419  42,377  13.3  

税金及附加 1,974  2,057  4.2  7,057  7,841  11.1  

销售费用 1,845  1,667  (9.6) 5,399  5,880  8.9  

管理费用 623  598  (4.0) 2,157  2,231  3.4  

研发费用 44  60  38.9  122  162  33.5  

财务费用 (385) (493) 28.1  (1,243) (1,494) 20.2  

资产减值损失 0  0  (100.0) 0  0  (100.0) 

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 

投资收益 0  0  - 16  44  182.9  

营业利润 5,806  6,817  17.4  24,107  27,894  15.7  

营业利润率(%) 44.8  46.8  2.1  48.5  50.0  1.5  

营业外收入 8  12  37.0  41  28  (30.5) 

营业外支出 67  46  (31.0) 125  95  (23.5) 

利润总额 5,748  6,783  18.0  24,023  27,828  15.8  

所得税 1,420  1,673  17.7  5,853  6,868  17.3  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 24  25  0.1  24  25  0.4  

少数股东权益 200  220  9.6  843  970  15.1  

归属于母公司净利润 4,127  4,890  18.5  17,327  19,989  15.4  

归母净利率(%) 31.8  33.6  1.8  34.8  35.8  1.0  

EPS 1.06  1.26  18.5  4.46  5.15  15.4  

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 57,321 66,209 75,747 87,085 99,698     

销售成本 (22,904) (26,108) (28,788) (32,997) (37,710)     

经营费用 (7,712) (8,931) (10,789) (11,917) (13,256)     

息税折旧前利润 26,705 31,169 36,170 42,171 48,732     

折旧及摊销 462 465 482 606 682     

经营利润 (息税前利润) 26,242 30,705 35,688 41,565 48,050 

净利息收入/(费用) 1,486 1,732 4,360 5,085 6,023 

其他收益/(损失) 39 93 (5) (5) (5) 

税前利润 27,733 32,455 37,914 44,205 51,159 

所得税 (6,765) (7,943) (9,453) (10,938) (12,509) 

少数股东损益 (959) (1,130) (1,308) (1,530) (1,778) 

净利润 19,955 23,377 27,051 31,636 36,770 

核心净利润 19,955 23,377 27,051 31,636 36,770 

每股收益 (人民币) 5.141 6.023 6.969 8.150 9.473 

核心每股收益 (人民币) 5.141 6.023 6.969 8.150 9.473 

每股股息 (人民币) 2.377 2.801 3.484 4.075 4.736 

收入增长(%) 14 16 14 15 14 

息税前利润增长(%) 16 17 16 16 16 

息税折旧前利润增长(%) 15 17 16 17 16 

每股收益增长(%) 15 17 16 17 16 

核心每股收益增长(%) 15 17 16 17 16 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 70,481 84,173 91,385 108,727 128,110 

应收帐款 18,646 23,950 27,400 31,501 36,063 

库存 13,228 14,015 19,274 19,294 20,137 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 102,356 122,138 138,059 159,522 184,311 

固定资产 7,349 8,256 8,408 8,601 8,758 

无形资产 434 556 529 501 473 

其他长期资产 3,755 4,670 4,732 4,793 4,854 

长期资产总计 11,537 13,483 13,668 13,894 14,085 

总资产 113,893 135,621 151,727 173,416 198,396 

应付帐款 4,147 6,276 6,764 7,738 8,833 

短期债务 1,117 2,048 0 0 0 

其他流动负债 20,615 25,292 28,376 32,097 36,289 

流动负债总计 25,879 33,616 35,139 39,835 45,122 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 256 613 971 1,328 1,685 

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 

储备 81,824 95,187 108,712 124,530 142,915 

股东权益 85,706 99,068 112,594 128,412 146,797 

少数股东权益 2,052 2,323 3,023 3,841 4,792 

总负债及权益 113,893 135,621 151,727 173,416 198,396 

每股帐面价值 (人民币) 22.08 25.52 29.01 33.08 37.82 

每股有形资产 (人民币) 21.97 25.38 28.87 32.95 37.70 

每股净负债/(现金)(人民币) (17.28) (20.68) (23.00) (27.39) (32.29) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 27,733 32,455 37,914 44,205 51,159 

折旧与摊销 462 465 482 606 682 

净利息费用 (1,486) (1,732) (2,129) (2,543) (3,011) 

运营资本变动 (3,835) (5,303) (3,450) (4,101) (4,562) 

税金 (8,737) (10,208) (12,171) (14,099) (16,167) 

其他经营现金流 255 9,413 2,616 9,616 10,195 

经营活动产生的现金流 14,393 25,090 23,263 33,685 38,295 

购买固定资产净值 (994) (1,539) (400) (400) (400) 

投资减少/增加 579 956 97 97 97 

其他投资现金流 (414) (818) (439) (537) (573) 

投资活动产生的现金流 (828) (1,401) (742) (840) (876) 

净增权益 1 0 (1) (2) (3) 

净增债务 9,863 12,186 (2,048) 0 0 

支付股息 (9,228) (10,874) (13,525) (15,818) (18,385) 

其他融资现金流 (9,228) (10,874) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (8,594) (9,563) (15,574) (15,818) (18,385) 

现金变动 4,971 14,126 6,947 17,027 19,034 

期初现金 63,239 68,210 82,336 89,283 106,310 

公司自由现金流 13,564 23,689 22,521 32,845 37,419 

权益自由现金流 21,942 34,143 18,344 30,302 34,407 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 46.6 47.1 47.8 48.4 48.9 

息税前利润率(%) 45.8 46.4 47.1 47.7 48.2 

税前利润率(%) 48.4 49.0 50.1 50.8 51.3 

净利率(%) 34.8 35.3 35.7 36.3 36.9 

流动性      

流动比率(倍) 4.0 3.6 3.9 4.0 4.1 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 (79.2) (77.2) (80.4) (82.7) 

速动比率(倍) 3.4 3.2 3.4 3.5 3.6 

估值      

市盈率 (倍) 27.9 23.8 20.6 17.6 15.2 

核心业务市盈率(倍) 27.9 23.8 20.6 17.6 15.2 

市净率 (倍) 6.5 5.6 5.0 4.3 3.8 

价格/现金流 (倍) 38.7 22.2 24.0 16.5 14.6 

企业价值/息税折旧前利润

(倍) 18.4 15.3 12.9 10.7 8.9 

周转率      

存货周转天数 84.2 75.1 80.2 80.8 72.2 

应收帐款周转天数 118.7 117.4 123.7 123.4 123.7 

应付帐款周转天数 26.4 28.7 31.4 30.4 30.3 

回报率      

股息支付率(%) 46.2 46.5 50.0 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 23.3 25.3 25.6 26.3 26.7 

资产收益率 (%) 17.4 18.6 18.6 19.2 19.5 

已运用资本收益率(%) 29.5 31.9 34.6 35.6 36.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2022 年 11 月 3 日 五粮液 4 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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