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本报告要点 

 公司最新信息跟踪 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 14.1 11.1 15.6 (19.6) 

相对深圳成指 13.6 6.8 12.4 (0.8)  
  

发行股数 (百万) 3,881.61 

流通股 (百万) 3,881.53 

总市值 (人民币 百万) 602,503.19 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,728.50 

主要股东  

宜宾发展控股集团有限公司 34.43  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 3 月 26 日收市价为标准 
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五粮液 
  
淡季普五价格坚挺，未来持续稳健增长可期 
  
政策组合拳叠加春节旺销，淡季普五价格表现坚挺。2024 年公司加强市场监
管，进一步完善“1+3”产品矩阵，未来持续稳健增长可期。五粮液消费者的基
本盘稳固，千元价格带品牌优势突出，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 政策组合拳叠加春节旺销，淡季普五价格表现坚挺。3 月五粮液平均批价为
940 元，环比年初提升了 10-15 元左右，我们认为有两个原因。（1）提价缩
量、加强管控，政策组合拳促使经销商珍惜在手库存。根据酒业家、云酒头
条等媒体报道，自 2024 年 2 月 5 日起，第八代五粮液出厂价由 969 元/瓶提
升至 1019 元/瓶，此次经销商打款可在规定时间节点前按照原价打款，最高
可执行年度计划的 80%，且新的年度合同规定第八代五粮液对传统渠道适当
缩量。近期，公司对电商的低价货进行了查处，并鼓励商家回收渠道低价货
源。（2）主力产品春节旺销，公司对渠道调控能力强，一批商库存处于低位。
根据国家统计局，24 年 1-2 月，全国餐饮收入同比增长 12.5%，烟酒类商品
零售额总比增长 13.7%，增速均快于上年同期，酒类需求环境有所改善。根
据公司反馈，元春期间，八代五粮液全国动销农历同比保持两位数稳健增长。
另外，由于五粮液品牌优势突出，渠道调控能力强，我们判断公司可将一批
商库存稳定在较低位置。 

 2024 年公司加强市场监管，进一步完善“1+3”产品矩阵，未来持续稳健增长
可期。（1）量价矛盾的解决非一朝一夕，但是通过战术手段可缓解短期矛盾，
近期经销商信心已经有所回升。后续需观察管控措施的落地情况，和商务需
求、渠道库存的变化。（2）公司继续丰富五粮液产品线，可分担普五的增长
压力。2023 年公司理顺了经典五粮液的渠道和价盘，加大了 1618 和 39 度推
广力度，2024 年春节期间生肖酒销售表现较好，2024 年公司将在部分区域推
45 度、68 度产品，满足消费者对度数的特殊偏好。（3）过去一年多公司对
销售战略做了系统性的梳理，提出“总部抓总、大区主战”策略，强化大区主
战的分级授权、管控平衡及服务下沉，纵深推进营销数字化转型。预计公司
对市场变化的响应速度将持续提升。 

估值 

 五粮液消费者的基本盘稳固，千元价格带品牌优势突出。考虑未来行业环境
的变化，我们调整 25 年盈利预测，25 年 EPS 由 10.21 元/股调整至 9.95 元/

股，变动幅度为-2.5%。我们预计公司 23 至 25 年收入同比分别增 12.0%、
14.1%、10.3%，归母净利同比分别增 14.0%、14.4%、10.9%，EPS 分别为 7.84、
8.97、9.95 元/股，对应 PE 分别为 19.8X、17.3X、15.6X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济表现疲软，终端需求不足。竞品价格波动。 
   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 66,209 73,969 82,872 94,517 104,216 

增长率(%) 15.5 11.7 12.0 14.1 10.3 

EBITDA(人民币 百万) 31,427 35,831 40,486 45,868 50,667 

归母净利润(人民币 百万) 23,377 26,691 30,414 34,808 38,612 

增长率(%) 17.2 14.2 14.0 14.4 10.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.02 6.88 7.84 8.97 9.95 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   7.84 8.97 10.21 

变动幅度（%）   0 0 (2.5) 

市盈率(倍) 25.8 22.6 19.8 17.3 15.6 

市净率(倍) 6.1 5.3 4.6 4.1 3.7 

EV/EBITDA(倍) 24.9 16.9 12.1 10.4 9.0 

每股股息 (人民币) 3.0 3.8 3.8 4.5 5.4 

股息率(%) 1.4 2.1 2.4 2.9 3.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 66,209 73,969 82,872 94,517 104,216  净利润 24,507 27,971 31,873 36,477 40,464 

营业收入 66,209 73,969 82,872 94,517 104,216  折旧摊销 917 965 989 609 552 

营业成本 16,319 18,178 20,228 22,715 25,231  营运资金变动 1,721 (3,278) 853 (3,885) 1,290 

营业税金及附加 9,790 10,749 11,851 13,544 14,955  其他 (370) (1,227) (1,957) (3,096) (3,092) 

销售费用 6,504 6,844 7,691 8,837 9,536  经营活动现金流 26,775 24,431 31,758 30,105 39,214 

管理费用 2,900 3,068 3,398 3,922 4,169  资本支出 (1,539) (1,781) (835) (535) (135) 

研发费用 177 236 207 236 208  投资变动 (61) (75) 0 0 0 

财务费用 (1,732) (2,026) (2,416) (2,720) (3,134)  其他 104 139 98 98 98 

其他收益 216 187 200 180 180  投资活动现金流 (1,497) (1,716) (738) (438) (37) 

资产减值损失 (8) (26) 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (3) (1) (3) (3) (3)  股权融资 (13,716) (14,785) (14,680) (17,616) (21,140) 

资产处置收益 (2) 3 3 3 3  其他 2,447 1,679 2,408 2,724 3,132 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (11,269) (13,105) (12,272) (14,893) (18,007) 

投资收益 97 93 95 95 95  净现金流 14,009 9,609 18,748 14,775 21,169 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 32,552 37,174 42,210 48,257 53,526        

营业外收入 52 39 40 45 45  财务指标 

营业外支出 154 110 90 90 90  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 32,450 37,104 42,160 48,212 53,481  成长能力      

所得税 7,943 9,133 10,287 11,735 13,017  营业收入增长率(%) 15.5 11.7 12.0 14.1 10.3 

净利润 24,507 27,971 31,873 36,477 40,464  营业利润增长率(%) 17.0 14.2 13.5 14.3 10.9 

少数股东损益 1,130 1,280 1,459 1,669 1,852  归属于母公司净利润增长率(%) 17.2 14.2 14.0 14.4 10.9 

归母净利润 23,377 26,691 30,414 34,808 38,612  息税前利润增长率(%) 17.0 14.3 13.3 14.6 10.7 

EBITDA 31,427 35,831 40,486 45,868 50,667  息税折旧前利润增长率(%) 18.2 14.0 13.0 13.3 10.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.02 6.88 7.84 8.97 9.95  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 17.2 14.2 14.0 14.4 10.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 46.1 47.1 47.7 47.9 48.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 49.2 50.3 50.9 51.1 51.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 75.4 75.4 75.6 76.0 75.8 

流动资产 122,138 137,566 160,909 183,846 208,222  归母净利润率(%) 35.3 36.1 36.7 36.8 37.0 

货币资金 82,336 92,358 111,106 125,882 147,051  ROE(%) 23.6 23.4 23.4 23.7 23.5 

应收账款 64 36 76 51 89  ROIC(%) 24.7 25.2 25.3 25.7 25.8 

应收票据 23,859 120 26,745 3,895 29,890  偿债能力      

存货 14,015 15,981 17,396 20,085 21,548  资产负债率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 196 136 233 181 279  净负债权益比 (0.8) (0.8) (0.8) (0.8) (0.9) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.6 3.8 3.9 4.0 4.2 

其他流动资产 1,668 28,935 5,352 33,753 9,364  营运能力      

非流动资产 13,483 15,149 14,438 14,642 14,086  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 1,912 1,988 1,988 1,988 1,988  应收账款周转率 1,252.9 1,481.1 1,481.1 1,481.1 1,481.1 

固定资产 5,610 5,313 4,872 4,431 3,990  应付账款周转率 15.1 11.7 11.8 12.0 11.9 

无形资产 556 519 455 391 327  费用率      

其他长期资产 5,404 7,330 7,124 7,833 7,782  销售费用率(%) 9.8 9.3 9.3 9.4 9.2 

资产合计 135,621 152,715 175,347 198,489 222,308  管理费用率(%) 4.4 4.1 4.1 4.2 4.0 

流动负债 33,616 35,759 41,199 45,481 49,975  研发费用率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (2.6) (2.7) (2.9) (2.9) (3.0) 

应付账款 5,404 7,247 6,830 8,978 8,581  每股指标(元)      

其他流动负债 28,212 28,512 34,370 36,503 41,394  每股收益(最新摊薄) 6.0 6.9 7.8 9.0 9.9 

非流动负债 613 271 271 270 271  每股经营现金流(最新摊薄) 6.9 6.3 8.2 7.8 10.1 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 25.5 29.4 33.4 37.9 42.4 

其他长期负债 613 271 271 270 271  每股股息 3.0 3.8 3.8 4.5 5.4 

负债合计 34,229 36,031 41,471 45,751 50,246  估值比率      

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882  P/E(最新摊薄) 25.8 22.6 19.8 17.3 15.6 

少数股东权益 2,323 2,659 4,118 5,787 7,639  P/B(最新摊薄) 6.1 5.3 4.6 4.1 3.7 

归属母公司股东权益 99,068 114,025 129,759 146,951 164,423  EV/EBITDA 24.9 16.9 12.1 10.4 9.0 

负债和股东权益合计 135,621 152,715 175,347 198,489 222,308  价格/现金流 (倍) 22.5 24.7 19.0 20.0 15.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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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

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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