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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 2024 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 业绩增长稳健，分红比例提升 

——五粮液 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 832.72
亿元（+12.58%），归母净利 302.11 亿元（+13.19%），扣非归母净利 301.16
亿元（+12.96%）。2023Q4，公司实现总收入 207.36 亿元（+14.00%），归
母净利 73.78 亿元（+10.07%），扣非归母净利 73.75 亿元（+11.01%）。
2024Q1，公司实现总收入 348.33 亿元（+11.86%），归母净利 140.45 亿
元（+11.98%），扣非归母净利 140.39 亿元（+12.71%）。公司拟每股派发
现金红利 4.67 元（含税），分红率为 60.00%。 
 五粮液、其他酒产品增长稳健 
1）五粮液、其他酒产品增长稳健。2023 年，公司五粮液、其他酒产品收入
分别为 628.04、136.43 亿元，同比+13.50%、+11.58%，拆分量价看，五
粮液、其他酒产品销量分别为 3.87、12.04 万吨，同比+17.98%、+27.60%，
单价分别为 812.28、56.63 元/500ml，同比-3.80%、-12.55%，五粮液产品
单价变动主要由于低度五粮液出货增加。 
2）经销、直销渠道均增长稳健。2023 年，公司经销、直销收入分别为 459.85、
304.62 亿元，同比+13.56%、+12.53%，经销、直销渠道均增长稳健。 
3）经销商数量增长稳健。2023 年末，五粮液、五粮浓香经销商数量分别为
2,570、814 个，全年净增 81、159 个，经销商数量稳健增长；分地区看，
五粮液南部地区经销商数量略有下降（净减少 13 家至 455 家），其他地区
经销商数量均有所增加。 
4）全年专卖店净增 32 家，主要来自东部地区。2023 年末，公司专卖店共
1,662 家，全年净增 32 家；分地区看，东、南、西、北、中部区域分别净
增 32、-7、-6、7、6 家至 475、285、280、244、378 家。 
 盈利能力稳健 
1）毛利率、净利率稳步提升。2023 年，公司毛利率为 75.79%，同比+0.37pct，
归母净利率为 36.28%，同比+0.20pct，盈利能力稳步提升；从费用率看，
公司销售、管理、财务费用率分别为 9.36%、3.99%、-2.97%，同比+0.11、
-0.16、-0.23pct，费用率有所下降；其他收益/收入同比+0.14pct 至 0.40%，
主要是政府补助增加。 
2）Q1 盈利能力稳健，销售费用率有所提升。2024Q1，公司毛利率为
78.43%，同比+0.03pct，归母净利率为 40.32%，同比+0.04pct，盈利能力
稳健；从费用率看，公司销售、管理、财务费用率分别为 7.53%、3.06%、
-2.07%，同比+0.75、-0.47、-0.09pct，销售费用率有所提升；其他收益/收
入同比-0.50pct 至 0.12%。 
 缩量消耗社会库存，普五批价回升稳步推进 
公司坚持推动普五传统渠道的缩量挺价，积极消耗社会库存，有望带动普五
批价逐步坚挺；同时，公司 2024/2/5 开始上调普五出厂价，提高了经销商
节前打款积极性，业绩兑现能力强。此外，公司增加团购等直销渠道的投放
量，以及非标、1618、低度五粮液、文化酒等产品的投放弥补普五传统渠道
缩量的影响，有望保持业绩持续稳健增长。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 337.02、375.31、
416.93 亿元，同比增长 11.56%、11.36%、11.09%，对应 4 月 26 日 PE 分
别为 18、16、14 倍（市值 5,910 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 73968.64 83272.07 91633.97 101226.68 111554.60 

收入同比(%) 11.72 12.58 10.04 10.47 10.20 

归母净利润(百万元) 26689.98 30210.59 33702.23 37530.50 41692.91 

归母净利润同比(%) 14.17 13.19 11.56 11.36 11.09 

ROE(%) 23.41 23.32 22.24 22.23 22.18 

每股收益(元) 6.88 7.78 8.68 9.67 10.74 

市盈率(P/E) 22.14 19.56 17.54 15.75 14.17 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 184.08 / 123.82 

A 股流通股（百万股）： 3881.53 

A 股总股本（百万股）： 3881.61 

流通市值（百万元）： 590962.32 

总市值（百万元）： 590974.82 
 
[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  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-五粮液（000858）2023 年三季

报点评：Q3 收入增 17%，提振市场信心》2023.10.30 

《国元证券公司研究-五粮液（000858）2023 年中报

点评：控货挺价，稳健成长》2023.08.31 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 137565.77 147182.29 173151.46 192755.17 214578.66  营业收入 73968.64 83272.07 91633.97 101226.68 111554.60 

  现金 92358.43 115456.30 138069.55 155025.05 174147.69  营业成本 18178.43 20157.14 22038.26 24146.39 26332.38 

  应收账款 35.69 42.65 52.74 54.54 60.99  营业税金及附加 10748.80 12531.70 13745.10 14880.32 16398.53 

  其他应收款 30.90 39.62 41.47 46.43 51.38  营业费用 6844.24 7796.30 8247.06 9211.63 10039.91 

  预付账款 135.98 169.43 191.61 202.72 223.74  管理费用 3068.12 3319.45 3408.78 3816.25 4183.30 

  存货 15980.66 17387.84 19117.73 20954.12 22825.60  研发费用 235.78 321.85 266.88 293.57 322.92 

  其他流动资产 29024.12 14086.45 15678.36 16472.30 17269.27  财务费用 -2026.35 -2473.17 -2534.82 -2930.51 -3291.29 

非流动资产 15246.16 18250.69 18382.09 18556.96 18615.79  资产减值损失 -26.21 -3.93 -15.80 -10.67 -10.11 

  长期投资 1986.39 2020.37 1990.85 1999.95 2000.32  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 5312.97 5189.92 5395.54 5551.39 5664.56  投资净收益 92.57 57.62 75.89 72.58 72.33 

  无形资产 518.52 2056.87 2056.87 2056.87 2056.87  营业利润 37174.42 42003.66 46886.68 52194.68 57969.43 

  其他非流动资产 7428.28 8983.54 8938.83 8948.76 8894.04  营业外收入 38.89 45.35 44.32 43.76 44.21 

资产总计 152811.93 165432.98 191533.56 211312.13 233194.45  营业外支出 109.79 136.33 138.22 132.85 135.22 

流动负债 35759.15 32683.14 35250.64 36037.30 36858.76  利润总额 37103.52 41912.68 46792.78 52105.59 57878.42 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 9133.74 10391.90 11549.51 12874.60 14304.14 

  应付账款 7246.80 8864.21 8990.46 10069.05 11001.02  净利润 27969.79 31520.78 35243.27 39230.99 43574.28 

  其他流动负债 28512.34 23818.93 26260.18 25968.25 25857.74  少数股东损益 1279.80 1310.19 1541.04 1700.49 1881.37 

非流动负债 365.75 400.47 424.37 406.64 411.52  归属母公司净利润 26689.98 30210.59 33702.23 37530.50 41692.91 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 35724.99 40120.81 44847.21 49809.14 55271.48 

  其他非流动负债 365.75 400.47 424.37 406.64 411.52  EPS（元） 6.88 7.78 8.68 9.67 10.74 

负债合计 36124.90 33083.61 35675.02 36443.94 37270.28        

 少数股东权益 2659.13 2791.13 4332.17 6032.66 7914.03 
 主要财务比率      

  股本 3881.61 3881.61 3881.61 3881.61 3881.61  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2682.65 2682.65 2682.65 2682.65 2682.65  成长能力      

  留存收益 107463.64 122993.99 144962.12 162271.28 181445.89  营业收入(%) 11.72 12.58 10.04 10.47 10.20 

归属母公司股东权益 114027.90 129558.24 151526.37 168835.53 188010.15  营业利润(%) 14.20 12.99 11.63 11.32 11.06 

负债和股东权益 152811.93 165432.98 191533.56 211312.13 233194.45  归属母公司净利润(%) 14.17 13.19 11.56 11.36 11.09 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 75.42 75.79 75.95 76.15 76.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 36.08 36.28 36.78 37.08 37.37 

经营活动现金流 24431.14 41742.48 33813.37 35689.29 39832.29  ROE(%) 23.41 23.32 22.24 22.23 22.18 

  净利润 27969.79 31520.78 35243.27 39230.99 43574.28  偿债能力      

  折旧摊销 576.92 590.31 495.35 544.97 593.35  资产负债率(%) 23.64 20.00 18.63 17.25 15.98 

  财务费用 -2026.35 -2473.17 -2534.82 -2930.51 -3291.29  净负债比率(%) 1.04 0.04 0.54 0.45 0.40 

  投资损失 -92.57 -57.62 -75.89 -72.58 -72.33  流动比率 3.85 4.50 4.91 5.35 5.82 

营运资金变动 -4119.41 9401.88 -2384.28 -478.90 -772.40  速动比率 3.40 3.97 4.37 4.77 5.20 

  其他经营现金流 2122.77 2760.29 3069.74 -604.67 -199.31  营运能力      

投资活动现金流 -1716.45 -2931.83 -780.80 -636.30 -653.67  总资产周转率 0.51 0.52 0.51 0.50 0.50 

  资本支出 1780.53 2957.24 643.56 656.43 669.56  应收账款周转率 1274.86 1789.71 1645.85 1605.53 1644.04 

  长期投资 5.63 0.00 -29.52 9.09 0.37  应付账款周转率 2.87 2.50 2.47 2.53 2.50 

  其他投资现金流 69.71 25.40 -166.76 29.22 16.26  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13105.43 -16300.23 -10419.31 -18097.50 -20055.98  每股收益(最新摊薄) 6.88 7.78 8.68 9.67 10.74 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 6.29 10.75 8.71 9.19 10.26 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 29.38 33.38 39.04 43.50 48.44 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 22.14 19.56 17.54 15.75 14.17 

  其他筹资现金流 -13105.43 -16300.23 -10419.31 -18097.50 -20055.98  P/B 5.18 4.56 3.90 3.50 3.14 

现金净增加额 9609.39 22511.04 22613.25 16955.49 19122.64  EV/EBITDA 13.31 11.85 10.60 9.55 8.60 

             

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


