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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 2023 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 符合预期，利润水平持续提升 

——五粮液 2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
公司公告 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现总收入 739.69 亿元
（+11.72%），归母净利润 266.91 亿元（+14.17%），扣非归母净利润 266.63
亿元（+14.30%）。22Q4 单季，公司实现总收入 181.89 亿元（+10.31%），归
母净利润 67.01 亿元（+10.77%），扣非归母净利润 66.43 亿元（+9.95%）。
23Q1，公司实现总收入 311.39 亿元（+13.03%），归母净利润 125.42 亿元
（+15.89%），扣非归母净利润 124.56 亿元（+14.89%）。公司拟每 10 股派发
现金红利 37.82 元（含税），分红率为 55.00%。 
 22 年五粮液产品收入+13%，西部地区引领增长 
1）主品牌五粮液增长稳健。22 年，公司五粮液、其他酒收入分别为 553.35、
122.27 亿元，同比+12.67%、-3.11%；二者销量分别同比+12.21%、-38.13%，
推算单价分别同比+0.41%、+56.60%，其他酒单价大幅提升，主要由于五粮浓
香公司优化产品结构，向中高价位产品聚焦；22H2，五粮液、其他酒收入增速
分别为+6.31%、+0.55%，其他酒 22H2 已恢复正增长。 
2）直销渠道占比提升。22 年，公司经销、直销收入分别为 404.92、270.70 亿
元，同比+7.19%、+13.00%；22H2，二者收入增速分别为-5.64%、+28.34%，
下半年直销渠道韧性强。22 年末，公司终端门店数为 1,630 家，同比+5.50%，
五粮液、五粮浓香经销商数量分别为 2,489、655 个，年内净增 435、53 个。 
3）西部区域收入增长领先。22 年，公司东部、南部、西部、北部、中部区域
收入分别为 189.86、74.82、215.38、84.15、111.42 亿元，同比+1.08%、+0.69%、
+26.85%、+11.67%、+1.25%。 
4）23Q1 末合同负债同比提升。22 年末，公司合同负债为 123.79 亿元，同比
-5.20%，23Q1 末，合同负债为 55.36 亿元，同比+53.48%。 
 22 年主营业务毛利率同比+1.59pct，归母净利率稳步提升 
1）归母净利率稳步提升。22 年，公司毛利率为 75.42%，同比+0.07pct，主营
业务毛利率同比+1.59pct（其中五粮液、其他酒毛利率分别同比+0.97、
+1.00pct），归母净利率为 36.08%，同比+0.78pct；23Q1 毛利率为 78.39%，
同比-0.02pct，归母净利率为 40.28%，同比+0.99pct。 
2）费用率持续下降。22 年，公司销售、管理、研发、财务费用率分别同比-0.57、
-0.23、+0.05、-0.12pct，研发投入有所加大；23Q1，四费率分别同比-0.60、
-0.03、+0.05、-0.11pct。 
 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。短期来看，虽普五批价有所
波动（据今日酒价数据，截至 23 年 4 月 28 日，普五批价为 955 元/瓶），但五
粮液作为浓香白酒龙一，品牌优势领先，在以曾从钦先生、蒋文格先生为核心
的新领导班子的带领下，22 年 2 月以来，面对消费场景波动，仍实现收入双位
数增长，利润率持续提升，23Q1 实现收入、业绩开门红。 
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 2023/2024/2025 年
公 司 归 母 净 利 分 别 为 315.43/364.51/415.64 亿 元 ， 同 比 增 长
18.18%/15.56%/14.02%，对应 4 月 28 日 PE 分别为 21/18/16 倍（市值 6,560
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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 66209.05 73968.64 85523.83 97935.81 110721.99 

收入同比(%) 15.51 11.72 15.62 14.51 13.06 

归母净利润(百万元) 23377.07 26690.66 31543.20 36451.34 41563.54 

归母净利润同比(%) 17.15 14.17 18.18 15.56 14.02 

ROE(%) 23.60 23.41 23.57 23.45 23.09 

每股收益(元) 6.02 6.88 8.13 9.39 10.71 

市盈率(P/E) 28.06 24.58 20.80 18.00 15.78 

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）： 217.6 / 133.5 

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）： 655964.25 

总市值（百万元）： 655991.75 
 
[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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 122137.73 137565.77 157547.28 181707.11 208578.75  营业收入 66209.05 73968.64 85523.83 97935.81 110721.99 

  现金 82335.96 92358.43 107169.38 127422.77 150119.65  营业成本 16318.78 18178.43 20689.56 23317.81 26084.56 

  应收账款 64.19 35.69 59.93 66.68 72.67  营业税金及附加 9789.70 10748.80 12828.57 14396.56 16355.77 

  其他应收款 26.29 30.90 38.19 41.98 47.92  营业费用 6503.51 6844.24 7697.14 8814.22 9964.98 

  预付账款 195.65 135.98 217.63 227.38 251.16  管理费用 2899.97 3068.12 3420.95 4123.10 4550.67 

  存货 14015.07 15980.66 18096.50 20368.08 22819.33  研发费用 177.41 235.78 266.88 293.57 322.92 

  其他流动资产 25500.57 29024.12 31965.67 33580.22 35268.02  财务费用 -1731.70 -2026.35 -3063.27 -3489.47 -4147.60 

非流动资产 13483.09 15148.96 15640.56 16703.55 17514.44  资产减值损失 -7.53 -26.21 -14.00 -16.99 -17.53 

  长期投资 1911.23 1986.39 1938.60 1949.97 1952.25  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 5610.15 5312.97 7497.64 8980.50 10060.36  投资净收益 97.35 92.57 94.32 94.24 93.99 

  无形资产 556.40 518.52 518.52 518.52 518.52  营业利润 32552.43 37174.42 43956.35 50751.30 57859.57 

  其他非流动资产 5405.31 7331.08 5685.80 5254.56 4983.32  营业外收入 52.10 38.89 43.59 43.44 42.73 

资产总计 135620.81 152714.73 173187.84 198410.66 226093.19  营业外支出 154.12 109.79 188.00 156.28 159.11 

流动负债 33615.60 35759.15 34794.47 36661.32 37772.81  利润总额 32450.40 37103.52 43811.93 50638.45 57743.19 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 7942.95 9132.89 10751.45 12433.97 14181.52 

  应付账款 5403.56 7246.80 7195.09 8439.94 9477.54  净利润 24507.45 27970.63 33060.48 38204.48 43561.67 

  其他流动负债 28212.04 28512.34 27599.39 28221.38 28295.27  少数股东损益 1130.38 1279.97 1517.29 1753.14 1998.13 

非流动负债 613.33 271.39 382.80 384.09 364.87  归属母公司净利润 23377.07 26690.66 31543.20 36451.34 41563.54 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 31343.46 35724.99 41475.82 48037.44 54649.43 

  其他非流动负债 613.33 271.39 382.80 384.09 364.87  EPS（元） 6.02 6.88 8.13 9.39 10.71 

负债合计 34228.93 36030.54 35177.27 37045.41 38137.68        

 少数股东权益 2323.39 2659.13 4176.42 5929.55 7927.69 
 主要财务比率      

  股本 3881.61 3881.61 3881.61 3881.61 3881.61  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2682.65 2682.65 2682.65 2682.65 2682.65  成长能力      

  留存收益 92504.24 107460.80 127269.90 148871.45 173463.57  营业收入(%) 15.51 11.72 15.62 14.51 13.06 

归属母公司股东权益 99068.50 114025.06 133834.15 155435.70 180027.83  营业利润(%) 16.98 14.20 18.24 15.46 14.01 

负债和股东权益 135620.81 152714.73 173187.84 198410.66 226093.19  归属母公司净利润(%) 17.15 14.17 18.18 15.56 14.02 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 75.35 75.42 75.81 76.19 76.44 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 35.31 36.08 36.88 37.22 37.54 

经营活动现金流 26774.94 24431.14 27923.59 34862.02 38873.76  ROE(%) 23.60 23.41 23.57 23.45 23.09 

  净利润 24507.45 27970.63 33060.48 38204.48 43561.67  ROIC(%) 85.84 818.95 437.79 409.45 377.19 

  折旧摊销 522.74 576.92 582.73 775.61 937.46  偿债能力      

  财务费用 -1731.70 -2026.35 -3063.27 -3489.47 -4147.60  资产负债率(%) 25.24 23.59 20.31 18.67 16.87 

  投资损失 -97.35 -92.57 -94.32 -94.24 -93.99  净负债比率(%) 1.05 1.04 0.88 0.92 0.88 

营运资金变动 1546.70 -4119.41 -2783.28 -739.77 -1247.19  流动比率 3.63 3.85 4.53 4.96 5.52 

  其他经营现金流 2027.10 2121.92 221.24 205.40 -136.59  速动比率 3.21 3.40 4.01 4.40 4.92 

投资活动现金流 -1496.85 -1716.45 -1495.76 -1687.81 -1678.50  营运能力      

  资本支出 1539.13 1780.53 1643.56 1676.43 1709.96  总资产周转率 0.53 0.51 0.52 0.53 0.52 

  长期投资 5.63 5.63 -47.79 11.37 2.28  应收账款周转率 1093.59 1368.45 1717.32 1460.49 1512.95 

  其他投资现金流 47.90 69.71 100.01 -0.01 33.74  应付账款周转率 3.71 2.87 2.87 2.98 2.91 

筹资活动现金流 -11269.46 -13105.43 -11616.89 -12920.81 -14498.38  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) 6.02 6.88 8.13 9.39 10.71 

  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) 6.90 6.29 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) 25.52 29.38 34.48 40.04 46.38 

  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 -11269.46 -13105.43 -11616.89 -12920.81 -14498.38  P/E 28.06 24.58 20.80 18.00 15.78 

现金净增加额 14008.17 9609.39 14810.95 20253.39 22696.87  P/B 6.62 5.75 4.90 4.22 3.64 

       EV/EBITDA 17.98 15.78 13.59 11.73 10.31 



    

      

 

 


