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五粮液（000858.SZ）
大股东历史首次增持，底部配置价值凸显

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070002

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

公司公告：基于对公司未来持续稳定发展的信心以及对公司长期价值的认可，公司大股东五粮液集团公司

计划 6 个月内增持公司股票，拟增持金额为 4-8 亿。

国信食饮观点：1）五粮液集团公司历史首次增持，充分彰显国资委经营信心。2）普五量价平衡或有“新

解法”，积极看好 2024 年减量破局。3）投资建议：五粮液增长的底层逻辑是超高的品牌价值，无须对管

理、渠道等赋予过高权重。维持此前盈利预测，预计公司2023-2025年实现营业收入828.45/934.18/1049.13

亿元，同比+12.0%/12.8%/12.3%；实现归母净利润 304.20/345.45/393.83 亿元，同比+14.0%/13.6%/14.0%；

对应 PE 分别为 17.1/15.0/13.2X，维持“买入”评级。

评论：

 五粮液集团公司历史首次增持，充分彰显国资委经营信心

1218 经销商大会前夕，控股股东历史首次出手增持股票，信号意义大于实质意义，行业调整底部充分提振

管理层、经销商信心，为公司未来改革保驾护航。五粮液作为宜宾市重要利税贡献，本次增持亦能体现地

方政府坚定的经营信心。横向对比看，2022 年 11 月茅台集团增持后，贵州茅台和白酒行业均有一定涨幅，

积极看好本次产业托底后示范效应。

 普五量价平衡或有“新解法”，积极看好 24 年减量破局

根据财联社资讯，1218 经销商大会临近，五粮液或对普五 2024 年计划量减量 20%，缓解普五批价压力，

从根本上扭转“量增-价减”的负反馈循环。后续，不排除公司春节后提高普五开票价，有序引导普五价

格向上预期。我们认为五粮液作为千元价位带超级大单品，在礼品市场、商务宴请等场景具备较强的刚性

需求。2024 年，随着宏观政策加力提效不断显现，五粮液作为顺周期性品种有望显著受益。

 投资建议

五粮液增长的底层逻辑是超高的品牌价值，无须对管理、渠道等赋予过高权重。维持此前盈利预测，预计

公司 2023-2025 年实现营业收入 828.45/934.18/1049.13 亿元，同比+12.0%/12.8%/12.3%；实现归母净利

润 304.20/345.45/393.83 亿元，同比+14.0%/13.6%/14.0%；对应 PE 分别为 17.1/15.0/13.2X，维持“买

入”评级。

 风险提示
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需求复苏不及预期；动销不及预期；竞争加剧。

相关研究报告：

《五粮液（000858.SZ）-单三季度收入增长 17%，周期底部提振市场信心》 ——2023-10-29

《五粮液（000858.SZ）-上半年收入双位数增长，积极解决历史遗留问题》 ——2023-09-05

《五粮液（000858.SZ）-负重前行双位数增长，千元价位带需求韧性犹在》 ——2022-08-26

《五粮液（000858.SZ）-2021 年平稳收官，2022 年开局可期》 ——2022-03-10

《五粮液-000858-重大事件快评：董事会平稳换届，开启发展新篇章》 ——2022-02-22

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 12月 13 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,660.00 20,852.9 58.9 68.8 78.5 28.2 24.1 21.2
000858.SZ 五粮液 买入 133.78 5,192.8 7.8 8.9 10.1 17.1 15.0 13.2
000568.SZ 泸州老窖 买入 174.30 2,565.7 8.8 11.0 13.4 19.7 15.9 13.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 82336 92358 105029 117359 128865 营业收入 66209 73969 82845 93418 104913

应收款项 23950 187 19042 21472 24114 营业成本 16319 18178 20199 21889 23721

存货净额 14015 15981 17825 19514 21411 营业税金及附加 9790 10749 12039 13575 15246

其他流动资产 1837 29040 12702 17864 25779 销售费用 6504 6844 7249 8408 9442

流动资产合计 122138 137566 154599 176209 200169 管理费用 2900 3068 3169 3757 4217

固定资产 8256 9086 10345 11576 12664 研发费用 177 236 249 280 315

无形资产及其他 556 519 499 479 459 财务费用 (1732) (2026) (2453) (2767) (3063)

投资性房地产 2759 3558 3558 3558 3558 投资收益 97 93 94 95 94

长期股权投资 1911 1986 2308 2506 2705

资产减值及公允价值变

动 8 26 16 17 20

资产总计 135621 152715 171309 194329 219554 其他收入 19 (100) (249) (280) (315)

短期借款及交易性金融

负债 360 376 245 327 316 营业利润 32552 37174 42505 48387 55149

应付款项 6276 8135 7512 8841 9847 营业外净收支 (102) (71) (107) (107) (107)

其他流动负债 26980 27249 30617 34074 37615 利润总额 32450 37104 42398 48280 55043

流动负债合计 33616 35759 38374 43242 47777 所得税费用 7943 9133 10515 12070 13761

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1130 1280 1463 1666 1899

其他长期负债 613 271 273 279 280 归属于母公司净利润 23377 26691 30420 34545 39383

长期负债合计 613 271 273 279 280 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 34229 36031 38647 43520 48058 净利润 23377 26691 30420 34545 39383

少数股东权益 2323 2659 3427 4301 5298 资产减值准备 (0) 15 17 5 4

股东权益 99068 114025 129235 146508 166199 折旧摊销 465 505 718 956 1103

负债和股东权益总计 135621 152715 171309 194329 219554 公允价值变动损失 (8) (26) (16) (17) (20)

财务费用 (1732) (2026) (2453) (2767) (3063)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1222 (4403) (1597) (4484) (7901)

每股收益 6.02 6.88 7.84 8.90 10.15 其它 605 657 751 869 992

每股红利 2.80 3.27 3.92 4.45 5.07 经营活动现金流 25661 23438 30293 31874 33562

每股净资产 25.52 29.38 33.29 37.74 42.82 资本开支 0 (1313) (1960) (2155) (2155)

ROIC 26.26% 25.95% 27% 30% 32% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23.60% 23.41% 24% 24% 24% 投资活动现金流 (61) (1388) (2281) (2354) (2354)

毛利率 75% 75% 76% 77% 77% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 47% 48% 49% 50% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 47% 48% 49% 50% 51% 支付股利、利息 (10874) (12681) (15210) (17272) (19692)

收入增长 16% 12% 12% 13% 12% 其它融资现金流 10276 13335 (130) 82 (11)

净利润增长率 17% 14% 14% 14% 14% 融资活动现金流 (11473) (12028) (15341) (17191) (19703)

资产负债率 27% 25% 25% 25% 24% 现金净变动 14126 10022 12671 12330 11506

股息率 2.1% 2.4% 2.9% 3.3% 3.8% 货币资金的期初余额 68210 82336 92358 105029 117359

P/E 22.2 19.5 17.1 15.0 13.2 货币资金的期末余额 82336 92358 105029 117359 128865

P/B 5.2 4.6 4.0 3.5 3.1 企业自由现金流 0 21094 27197 28448 30026

EV/EBITDA 17.9 15.7 13.7 12.1 10.7 权益自由现金流 0 34429 28911 30605 32313

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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