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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 150.43 元

总市值/流通市值 583910/583898 百万元

52周最高价/最低价 188.57/122.56 元

近 3 个月日均成交额 2757.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《五粮液（000858.SZ）-提价初显成效，建议重点配置》 ——

2024-03-21

《五粮液（000858.SZ）-2023 年实现稳健增长，龙年生肖酒供需

两旺》 ——2024-01-30

《五粮液（000858.SZ）-经销商大会提振信心，全力推动渠道利

润提升》 ——2024-01-02

《五粮液（000858.SZ）-大股东历史首次增持，底部配置价值凸

显》 ——2023-12-15

《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

2023年收入双位数增长，成本端持续优化下行。2023年，需求分化复苏下，

五粮液强抓宴席场景复苏机遇，通过加大1618和低度五粮液消费者培育力

度，全年实现双位数以上增长。2023年主品牌收入同比+13.5%（销量同比

+18.0%，吨价同比-3.8%），预计系1618、低度五粮液贡献较大量增，阶段

性拉低整体产品结构。2023年系列酒收入同比+11.6%（销量同比+28%，吨价

同比-13%），预计五粮春等增投宴席费用去化库存，2023年调整或接近尾声。

从毛利率看，2023年整体毛利率同比+0.4pct，预计系酒类营收占比提升及

成本端出现大幅度优化。细拆发现，2023年酒类吨成本下滑9.7pcts，原材

料吨成本下滑10%，人员工资吨成本下滑15%，预计后续成本端或有持续优

化空间。税金及附加率同比+0.5pct，预计系酒类收入占比提升及生产错期

所致。费用端基本持平，销售费用率同比+0.1pct，管理费用率同比-0.2pct。

利润端看，净利率同比+0.2pct，主要系成本端精益优化所致。

2024Q1经营稳健开局，全年继续锚定双位数。2024Q1收入增长11.9%，预计

1618和低度增速显著，普五春节旺季实现对竞品份额抢夺。毛利率看，2024Q1

整体毛利率基本持平，预计成本端优化贡献。费用端看，2024Q1销售费用率

同比+0.8pct，公司增投宴席和C端费用所致；管理费用率同比-0.5pct，内

部管理精细化和规模效应贡献。利润端看，2024Q1净利率同比-0.1pct，符

合旺季“量在价前、动销去库存”的阶段性特征，无需过度担忧。

经营现金流波动系回款方式扰动，2023年分红率提升至60%。2024Q1末合同

负债余额50.5亿元，同比下滑8.8%，预计系缓解经销商现金压力，适当提

高票据回款比例。2024Q1收现同比-24%，经营性现金流净额同比-95%，预计

系承兑汇票占比提升。2023年公司分红比率提升至60%，提升幅度5pcts。

产品多元化、渠道扁平化持续推进，静待改革红利释放。2023年，传统渠道

新增核心终端2.6万家，专卖店数量超1600家，新兴渠道加速破圈。2024

年公司在渠道扁平化、多元化方面持续推进，缓解传统渠道放量压力。2023

年，公司上新紫气东来、完成18个文化酒的开发及销售，预计2024年会继

续探索非标酒体系化运作，分担普五主品增长压力。

风险提示：需求复苏不及预期；改革不及预期；竞争加剧等。

投资建议：维持此前盈利预测并引入2026年，预计公司2024-2026年实现

营业收入926.65/1019.41/1116.25亿元，同比+11.3%/10.0%/9.5%；实现归

母净利润338.21/376.09/415.10亿元，同比+12.0%/11.2%/10.4%；对应PE

分别为17.5/15.7/14.2X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 73,969 83,272 92,665 101,941 111,625

(+/-%) 11.7% 12.6% 11.3% 10.0% 9.5%

净利润(百万元) 26691 30211 33821 37609 41510

(+/-%) 14.2% 13.2% 12.0% 11.2% 10.4%

每股收益（元） 6.88 7.78 8.71 9.69 10.69

EBIT Margin 47.2% 47.0% 47.2% 47.6% 48.0%

净资产收益率（ROE） 23.4% 23.3% 23.6% 24.1% 24.6%

市盈率（PE） 22.1 19.6 17.473 15.7 14.2

EV/EBITDA 17.7 15.7 14.2 12.9 11.7

市净率（PB） 5.18 4.56 4.13 3.78 3.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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事件：公司公告，2023 年公司实现营收 832.7 亿元，同比+12.6%；实现归母净利

润 302.1 亿元，同比+13.2%。2024Q1 实现营收 348.3 亿元，同比+11.9%；实现归

母净利润 140.5 亿元，同比+12.0%。

2023 年收入双位数增长，成本端持续优化下行。2023 年，需求分化复苏下，五粮

液强抓宴席场景复苏机遇，通过加大 1618 和低度五粮液消费者培育力度，全年实

现双位数以上增长。2023 年主品牌收入同比+13.5%（销量同比+18.0%，吨价同比

-3.8%），预计系 1618、低度五粮液贡献较大量增，阶段性拉低整体产品结构。

2023 年系列酒收入同比+11.6%（销量同比+28%，吨价同比-13%），预计五粮春等

增投宴席费用去化库存，2023 年调整或接近尾声。从毛利率看，2023 年整体毛利

率同比+0.4pct，预计系酒类营收占比提升（酒类业务/主品牌毛利率持平）及成

本端出现大幅度优化。细拆发现，2023 年酒类吨成本下滑 9.7pcts，原材料吨成

本下滑 10%，人员工资吨成本下滑 15%，预计后续成本端或有持续优化空间。税金

及附加率同比+0.5pct，预计系酒类收入占比提升及生产错期所致。费用端基本持

平，销售费用率同比+0.1pct，管理费用率同比-0.2pct。利润端看，净利率同比

+0.2pct，主要系成本端精益优化所致。

2024Q1 经营稳健开局，全年继续锚定双位数。2024Q1 收入增长 11.9%，预计 1618

和低度五粮液增速显著，普五春节旺季凭借品牌实现对竞品份额抢夺。毛利率看，

2024Q1 整体毛利率基本持平，预计成本端优化贡献。费用端看，2024Q1 销售费用

率同比+0.8pct，公司持续增投宴席和 C 端扫码费用所致；管理费用率同比

-0.5pct，预计在“营销执行年”基调下，内部管理精细化和规模效应贡献。利润

端看，2024Q1 净利率同比-0.1pct，符合旺季“量在价前、动销去库存”的阶段

性特征，无需过度担忧。全年维度看，公司继续制定收入双位数增长的高质量目

标。

经营现金流波动系回款方式扰动，2023 年分红率提升至 60%。2024Q1 末合同负债

余额 50.5 亿元，同比下滑 8.8%，预计系缓解经销商现金压力，适当提高票据回

款比例。2024Q1 收现同比-24%，经营性现金流净额同比-95%，预计系承兑汇票占

比提升（应收账款融资余额环比增加约 140 亿）。2023 年公司分红比率提升至 60%，

相较上年提升幅度 5pcts。

产品多元化、渠道扁平化持续推进，静待改革红利释放。2023 年，传统渠道新增

核心终端 2.6 万家，专卖店数量超 1600 家，新兴渠道加速破圈。2024 年公司在

渠道扁平化、多元化方面持续推进，缓解传统渠道放量压力。2023 年，公司上新

紫气东来、完成 18 个文化酒的开发及销售，预计 2024 年会继续探索非标酒体系

化运作，分担普五主品增长压力。2024 年，在“营销执行年”主基调下，公司进

行销售体系人员调整、普五坚定减量、狠抓市场秩序等，预计全年维度有望实现

量价平衡。

投资建议：维持此前盈利预测并引入 2026 年，预计公司 2024-2026 年实现营业收

入 926.65/1019.41/1116.25 亿元，同比+11.3%/10.0%/9.5%；实现归母净利润

338.21/376.09/415.10 亿 元 ， 同 比 +12.0%/11.2%/10.4% ； 对 应 PE 分 别 为

17.5/15.7/14.2X，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 04月 28 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 1,709.43 21,473.8 59.5 69.6 80.8 28.7 24.6 21.2
000858.SZ 五粮液 买入 152.25 5,909.7 7.8 8.7 9.7 19.6 17.5 15.7
000568.SZ 泸州老窖 买入 186.42 2,744.1 8.9 10.9 13.1 20.9 17.1 14.2
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图1：五粮液单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：五粮液单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：五粮液单季度销售毛利率（单位：%） 图4：五粮液单季度销售净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 92358 115456 141486 156884 171469 营业收入 73969 83272 92665 101941 111625

应收款项 187 82 254 279 306 营业成本 18178 20157 22616 24676 26686

存货净额 15981 17388 19383 21119 22942 营业税金及附加 10749 12532 13466 14814 16221

其他流动资产 29040 14256 9267 10194 11163 销售费用 6844 7796 8711 9481 10270

流动资产合计 137566 147182 170390 188477 205880 管理费用 3068 3319 3844 4160 4547

固定资产 9086 10813 11118 11185 11158 研发费用 236 322 278 306 335

无形资产及其他 519 2057 1975 1892 1810 财务费用 (2026) (2473) (3211) (3729) (4104)

投资性房地产 3558 3360 3360 3360 3360 投资收益 93 58 83 78 73

长期股权投资 1986 2020 2020 2020 2020

资产减值及公允价值变

动 26 4 13 14 10

资产总计 152715 165433 188863 206934 224229 其他收入 (100) 1 (278) (306) (335)

短期借款及交易性金融

负债 376 15 15 15 15 营业利润 37174 42004 47056 52326 57754

应付款项 8135 9597 9758 11036 11999 营业外净收支 (71) (91) 0 0 0

其他流动负债 27249 23072 32115 34970 37993 利润总额 37104 41913 47056 52326 57754

流动负债合计 35759 32683 41887 46021 50007 所得税费用 9133 10392 11764 13081 14438

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1280 1310 1471 1636 1805

其他长期负债 271 400 400 400 400 归属于母公司净利润 26691 30211 33821 37609 41510

长期负债合计 271 400 400 400 400 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 36031 33084 42288 46421 50407 净利润 26691 30211 33821 37609 41510

少数股东权益 2659 2791 3488 4263 5119 资产减值准备 15 (22) (1) (0) (0)

股东权益 114025 129558 143087 156250 168703 折旧摊销 505 515 790 1030 1119

负债和股东权益总计 152715 165433 188863 206934 224229 公允价值变动损失 (26) (4) (13) (14) (10)

财务费用 (2026) (2473) (3211) (3729) (4104)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4403) 11071 12027 1444 1168

每股收益 6.88 7.78 8.71 9.69 10.69 其它 657 643 698 775 856

每股红利 3.27 4.09 5.23 6.30 7.49 经营活动现金流 23438 42414 47323 40843 44642

每股净资产 29.38 33.38 36.86 40.25 43.46 资本开支 0 (2150) (1000) (1000) (1000)

ROIC 25.95% 25.55% 31% 39% 40% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23.41% 23.32% 24% 24% 25% 投资活动现金流 (75) (2184) (1000) (1000) (1000)

毛利率 75% 76% 76% 76% 76% 权益性融资 0 23 0 0 0

EBIT Margin 47% 47% 47% 48% 48% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 48% 48% 49% 49% 支付股利、利息 (12681) (15894) (20293) (24446) (29057)

收入增长 12% 13% 11% 10% 10% 其它融资现金流 12022 14634 0 0 0

净利润增长率 14% 13% 12% 11% 10% 融资活动现金流 (13341) (17132) (20293) (24446) (29057)

资产负债率 25% 22% 24% 24% 25% 现金净变动 10022 23098 26030 15398 14585

股息率 2.1% 2.7% 3.4% 4.1% 4.9% 货币资金的期初余额 82336 92358 115456 141486 156884

P/E 22.1 19.6 17.5 15.7 14.2 货币资金的期末余额 92358 115456 141486 156884 171469

P/B 5.2 4.6 4.1 3.8 3.5 企业自由现金流 0 38876 44630 37852 41463

EV/EBITDA 17.7 15.7 14.2 12.9 11.7 权益自由现金流 0 53510 47038 40649 44540

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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