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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 133.33 

一年最低/最高价 131.87/219.89 

市净率(倍) 4.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
517,523.85 

总市值(百万元) 517,534.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.48 

资产负债率(%,LF) 17.89 

总股本(百万股) 3,881.61 

流通 A 股(百万股) 3,881.53  
 

相关研究  
《五粮液(000858)：2023 年前三

季度业绩点评：盈利释放，动销

表现持续优》 

2023-10-30 

《五粮液(000858)：2023 年半年

报业绩点评：Q2 业绩虽略低于

预期，全年双位数劲仍在》 

2023-08-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 73,969 82,304 93,225 104,633 

同比 12% 11% 13% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 26,691 30,186 34,203 38,748 

同比 14% 13% 13% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.88 7.78 8.81 9.98 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.39 17.14 15.13 13.36 
  

[Table_Tag] 关键词：#消费升级   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年：营销工作富有成效，稳健收官。2023 年公司按照稳字当头、
稳中求进、提质增效的总要求，“做好产品”、“做优渠道”等维度营销工
作均取得较好成果，产品矩阵持续丰富，开发 18 款文化酒，布局露酒
品类等；传统渠道提质扩容（新开发经销商 110 家、新增核心终端 2.6

万家、专卖店 1700+家，覆盖 300+城市）、团购渠道持续破圈增效（拜
访企业组织 5k+家，和美回厂行 2.4w+人次，覆盖意见领袖 5k+人）、新
型渠道持续丰富健全。在品牌建设和经销商及终端服务方面亦更加创新
和高效。公司正视渠道盈利和品宣短板，在新年度工作总方针中重点着
墨。 

◼ 展望 2024：五大攻坚战，提升品牌，择机提价。2024 年营销工作核心
目标仍旧是提升品牌，推动价格加快向品牌价值合理回归。主要任务包
括：1）强化品牌文化建设和宣传，讲好品牌故事，丰富和美文化表达；
2）提升主品牌市场份额，八代普五不增量，提升 1618、低度配额占比，
持续丰富高附加值文化酒系列，强化系列酒大单品打造；3）强化营销
服务和赋能，优化传统渠道经销商结构，拓展团购直销网络；4）强化品
质支撑，加快推进高质量倍增工程；5）着力提升渠道盈利，实施积极主
动量价调控措施，择机提高五粮液出厂价，营销费用重点向品牌宣传、
C 端消费者培育和团队建设倾斜。  

◼ 量价逻辑明朗，拓增量方向清晰，渠道支持更足。公司 2024 量价策略
基本明朗：普五不增量，择机提价，全力改善渠道盈利。供给层面实施
区域、商家、渠道、终端的分级分类管理，动态化优化市场投放结构和
节奏；从产品角度而言增量来自于，五粮液 1618 和低度，生肖酒文化
酒以及其他特殊规格产品；传统渠道优化的计划量转向直销渠道新渠道
以及国际市场。从实践上看，2023 年文化酒和瓶储酒做出明显业绩贡
献。五粮液 2024 控量提价信号传递将有助于稳定渠道预期，短期对回
款亦有较大促进。渠道盈利实质改善虽有待观察，但公司对经销商支持
2024 预计增强，大会宣布 2024 年完善经销商激励，在过去常规考核外，
再实行 2-3 个点的过程激励，根据 24 年经销商履约情况分阶段兑付。 

◼ 盈利预测与投资评级：高端酒量价策略是品牌和市场竞争的重要内容，
随着公司 2024 量价策略明晰，增长动力分解，渠道盈利和信心有望修
复。双位数增长确定性仍高，分红率股息率提升，低估值提供较高安全
边际。我们基本维持 2023-2025 年归母净利润 302/342/387 亿元，同比
+13%/13%/13%，当前对应 PE 为 17/15/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观表现不及预期、高端竞争加剧而需求疲弱、食品安全问
题。  
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五粮液三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 137,566 176,668 205,086 235,109  营业总收入 73,969 82,304 93,225 104,633 

货币资金及交易性金融资产 92,358 131,860 159,893 188,043  营业成本(含金融类) 18,178 20,470 22,962 25,235 

经营性应收款项 29,196 27,646 28,174 30,275  税金及附加 10,749 11,934 13,611 15,276 

存货 15,981 15,962 15,399 15,129  销售费用 6,844 7,407 8,297 9,208 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,068 3,128 3,449 3,662 

其他流动资产 31 1,200 1,620 1,663  研发费用 236 247 276 319 

非流动资产 15,149 17,077 18,772 20,532  财务费用 (2,026) (2,124) (2,110) (2,079) 

长期股权投资 1,986 2,307 2,541 2,628  加:其他收益 187 329 326 314 

固定资产及使用权资产 5,694 6,561 7,415 8,321  投资净收益 93 119 140 157 

在建工程 3,773 4,466 5,018 5,749  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 519 539 557 550  减值损失 (28) (20) (13) (11) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 3 2 2 3 

长期待摊费用 159 185 222 265  营业利润 37,174 41,673 47,196 53,475 

其他非流动资产 3,017 3,017 3,017 3,017  营业外净收支  (71) (61) (61) (61) 

资产总计 152,715 193,745 223,857 255,641  利润总额 37,104 41,612 47,135 53,413 

流动负债 35,759 54,365 60,040 64,904  减:所得税 9,133 9,987 11,312 12,819 

短期借款及一年内到期的非流动负债 376 376 376 376  净利润 27,971 31,625 35,822 40,594 

经营性应付款项 8,151 20,030 21,384 22,272  减:少数股东损益 1,280 1,439 1,619 1,847 

合同负债 12,379 11,463 11,940 11,860  归属母公司净利润 26,691 30,186 34,203 38,748 

其他流动负债 14,853 22,496 26,340 30,396       

非流动负债 271 271 271 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.88 7.78 8.81 9.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 35,073 39,119 44,630 50,934 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 36,038 39,686 45,260 51,629 

其他非流动负债 254 254 254 254       

负债合计 36,031 54,636 60,311 65,176  毛利率(%) 75.42 75.13 75.37 75.88 

归属母公司股东权益 114,025 135,010 157,829 182,901  归母净利率(%) 36.08 36.68 36.69 37.03 

少数股东权益 2,659 4,098 5,717 7,564       

所有者权益合计 116,684 139,109 163,546 190,465  收入增长率(%) 11.72 11.27 13.27 12.24 

负债和股东权益 152,715 193,745 223,857 255,641  归母净利润增长率(%) 14.17 13.10 13.31 13.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 24,431 51,138 41,663 44,183  每股净资产(元) 29.38 34.78 40.66 47.12 

投资活动现金流 (1,716) (2,435) (2,245) (2,358)  最新发行在外股份（百万股） 3,882 3,882 3,882 3,882 

筹资活动现金流 (13,105) (9,201) (11,385) (13,675)  ROIC(%) 24.13 23.17 22.36 21.82 

现金净增加额 9,609 39,502 28,033 28,150  ROE-摊薄(%) 23.41 22.36 21.67 21.19 

折旧和摊销 965 568 630 695  资产负债率(%) 23.59 28.20 26.94 25.50 

资本开支 (1,734) (2,207) (2,114) (2,385)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.39 17.14 15.13 13.36 

营运资本变动 (4,119) 12,511 1,855 (1,032)  P/B（现价） 4.54 3.83 3.28 2.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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