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五粮液（000858.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

稳中提质，关注营销执行落地 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。公司

2023 年实现营业收入 832.72 亿元，同比+12.58%；归母净利润 302.11 亿元，

同比+13.19%。24Q1 实现营收 348.33 亿元，同比+11.86%；归母净利润 140.45 

亿元，同比+11.98%。公司拟每 10 股派 46.7 元（含税），现金分红比率为 60%，

合计派发现金红利 181.27 亿元。 

➢ 五粮液和系列酒双轮驱动，产品矩阵持续完善。分产品看，2023 年，公司

酒类业务收入 764.47 亿元，同比+13.15%，其中五粮液产品/其他酒产品营业收

入 628.04/136.43 亿元，同比+13.50%/+11.58%，五粮液产品收入占酒类比重

同比+0.25pct 至 82.15%。量价看，23 年酒类销售/吨价分别同比+25.12%/-

9.57%，其中五粮液产品/其他酒产品销量同比+17.98%/+27.60%；吨价同比-

3.80%/-12.56%，五粮液产品毛利率同比+0.08pct 至 86.64%。23 年公司做优

五粮液“1+3”产品体系，坚持巩固八代五粮液的核心大单品地位，以 1618、39

度五粮液和经典五粮液为重点产品，进一步做强品牌、做优产品，引领市场消费

趋势，实现高质量增长。持续强化系列酒产品矩阵，推进差异化、精准化布局，

满足新消费需求。分渠道看，2023 年公司经销模式/直销模式收入分别为

459.85/304.62 亿元，同比+13.56%/12.53%。2023 年，五粮液经销商达到

2570 家，五粮浓香经销商达到 814 家，分别增加 81/159 家。全年新增核心终

端 2.6 万家，启动“三店一家”建设，覆盖全国 300 余座城，2023 年底专卖店

超 1600 家，终端动销持续向好。 

➢ 24Q1 经营现金流受承兑汇票影响，公司盈利能力保持稳健。2023 年毛利

率同比+0.37pct 至 75.79%，主要系产品结构优化所致；销售费用率同比

+0.11pct 至 9.36%，管理费用率同比-0.16pct 至 3.99%，23 年归母净利率同

比+0.20pct 至 36.28%。24Q1 毛利率同比+0.03pct 至 78.43%，24Q1 销售/

管理费用率同比+0.75pct/-0.47pct 至 7.53%/3.06%，归母净利率同比

+0.04pct 至 40.32%，公司盈利能力稳健。24Q1 公司销售回款 217.7 亿元，同

比-24%；经营性现金流量净额 5.16 亿元，同比-94.59%，主要系银行承兑汇票

收取较多及到期收现额度较低等综合因素影响。24Q1 末，公司合同负债为 50.5

亿元，相较于 23Q1 和 23Q4 分别-5/-18 亿元。 

➢ 投资建议：公司定义 2024 年为营销执行年，将以提升五粮液品牌价值为核

心，推动价格加快向价值合理回归。公司 2024 年目标巩固增强稳健发展态势，

营业总收入持续保持两位数稳健增。我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分

别为 333/373/412 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 18/16/14X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧，改革效果不及预期，政商务需求减弱等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 83,272 91,683 101,701 113,005 

增长率（%） 12.6 10.1 10.9 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 30,211 33,320 37,258 41,213 

增长率（%） 13.2 10.3 11.8 10.6 

每股收益（元） 7.78 8.58 9.60 10.62 

PE 19 18 16 14 

PB 4.5 4.1 3.6 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 83,272 91,683 101,701 113,005  成长能力（%）     

营业成本 20,157 21,334 23,410 26,446  营业收入增长率 12.58 10.10 10.93 11.11 

营业税金及附加 12,532 13,323 14,779 16,421  EBIT 增长率 12.54 13.71 11.72 10.48 

销售费用 7,796 8,483 9,308 10,230  净利润增长率 13.19 10.29 11.82 10.62 

管理费用 3,319 3,667 4,068 4,520  盈利能力（%）     

研发费用 322 354 393 437  毛利率 75.79 76.73 76.98 76.60 

EBIT 39,472 44,884 50,146 55,399  净利润率 36.28 36.34 36.63 36.47 

财务费用 -2,473 -1,373 -1,567 -1,795  总资产收益率 ROA 18.26 18.03 17.98 17.73 

资产减值损失 -4 -4 -5 -5  净资产收益率 ROE 23.32 23.02 23.00 22.79 

投资收益 58 63 70 78  偿债能力     

营业利润 42,004 46,318 51,781 57,268  流动比率 4.50 4.73 4.88 4.94 

营业外收支 -91 -91 -91 -91  速动比率 3.54 3.76 3.91 3.97 

利润总额 41,913 46,227 51,690 57,177  现金比率 3.53 3.76 3.90 3.97 

所得税 10,392 11,462 12,816 14,177  资产负债率（%） 20.00 19.36 18.98 18.89 

净利润 31,521 34,765 38,874 43,001  经营效率     

归属于母公司净利润 30,211 33,320 37,258 41,213  应收账款周转天数 0.17 0.17 0.17 0.17 

EBITDA 40,454 45,947 51,356 56,654  存货周转天数 297.98 301.94 296.71 292.65 

      总资产周转率 0.52 0.52 0.52 0.51 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 115,456 132,159 151,105 171,746  每股收益 7.78 8.58 9.60 10.62 

应收账款及票据 43 46 51 57  每股净资产 33.38 37.29 41.74 46.60 

预付款项 169 179 197 222  每股经营现金流 10.75 9.18 10.34 11.41 

存货 17,388 18,399 20,189 22,807  每股股利 4.67 5.15 5.76 6.37 

其他流动资产 14,126 15,553 17,252 19,170  估值分析     

流动资产合计 147,182 166,337 188,794 214,002  PE 19 18 16 14 

长期股权投资 2,020 2,020 2,020 2,020  PB 4.5 4.1 3.6 3.3 

固定资产 5,190 7,064 8,314 9,147  EV/EBITDA 11.72 10.32 9.23 8.37 

无形资产 2,057 2,057 2,057 2,057  股息收益率（%） 3.08 3.39 3.80 4.20 

非流动资产合计 18,251 18,431 18,388 18,412       

资产合计 165,433 184,768 207,182 232,415       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,597 10,157 11,145 12,591  净利润 31,521 34,765 38,874 43,001 

其他流动负债 23,087 25,010 27,556 30,698  折旧和摊销 982 1,063 1,210 1,256 

流动负债合计 32,683 35,167 38,701 43,289  营运资金变动 9,402 -284 17 14 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 41,742 35,618 40,143 44,306 

其他长期负债 400 613 613 613  资本开支 -2,955 -742 -865 -977 

非流动负债合计 400 613 613 613  投资 0 0 0 0 

负债合计 33,084 35,780 39,314 43,901  投资活动现金流 -2,932 -691 -795 -898 

股本 3,882 3,882 3,882 3,882  股权募资 23 0 0 0 

少数股东权益 2,791 4,236 5,852 7,639  债务募资 0 312 0 0 

股东权益合计 132,349 148,988 167,868 188,513  筹资活动现金流 -16,300 -18,223 -20,403 -22,766 

负债和股东权益合计 165,433 184,768 207,182 232,415  现金净流量 22,511 16,703 18,945 20,642 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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