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[Table_Title] 

稳健+积极的性价比标的 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：6 月 28 日，公司召开股东大会，公司管理层针对公司 2023 年经

营情况和 2024 年重点工作进行交流。  

⚫ 大单品稳健经营：公司今年针对核心大单品第八代五粮液实施了控量挺

价的策略。从目前进展来看，在销量方面：根据广州日报，第八代五粮

液的动销和回款进度符合公司预期，社会库存也比较合理。在刚过去的

端午节，第八代五粮液的动销保持了两位数的同比增长；在价格方面：

根据百荣酒价的数据，第八代五粮液批发价格在 3 月-4 月由 925 元上行

至 940 元；5-6 月稳定在 940 元；6 月 20 日以来价格有所下行，6 月 29

日价格显示降至 925 元。我们认为最近价格下行受淡季需求偏淡和近期

茅台价格下降影响，目前茅台价格显示企稳迹象，五粮液批价通过短期

供货节奏调整也有望修复。整体而言，上半年公司大单品在量价平衡原

则下实现了稳健的发展。  

⚫ 其他主销产品发展较快：在第八代五粮液稳健经营的基础上，新增投放

量将向其他主要产品倾斜，主要包括 1618 五粮液、39 度五粮液、45 度

五粮液和 68 度五粮液，加强市场布局。从目前进展来看，根据每日经济

新闻，得益于宴席活动和红包扫码等反向激励动作，五粮液 1618、39 度

五粮液回款和动销增速较快；45 度五粮液、68 度五粮液的招商签约、回

款等工作也在按照计划有序推进之中。整体来看，今年五粮液其他主销

产品发展状态较好，为第八代五粮液分担了增长任务，使得大单品量价

平衡策略得以稳健推进。  

⚫ 积极布局 2000 元+市场，抓“危中之机”：根据钛媒体，公司将着力做

强年份酒系列，推出经典五粮液 10 年、20 年、30 年、50 年，不断满足

2000 元价位段以上需求。新的经典五粮液系列产品采用了年份酒概念，

我们认为更容易被高端酒消费者认知和接受；渠道运营模式也将做有利

于市场布局的调整创新。近期飞天茅台价格下降对渠道信心有所影响，

在此环境下，五粮液加强 2000 元以上价位段布局，我们认为是在抓“危

中之机”，树立品牌形象，为公司未来发展打下重要基础。  

⚫ 投资建议：从目前进展看，“1+3”产品矩阵策略下，公司核心大单品第

八代五粮液的控量挺价策略得以稳健推进，1618 五粮液和其他新品也较

好地分担了增长任务；对于 2000 元+市场的布局其实是在抓“危中之机”，

有望为公司长期发展打下重要基础。我们认为在行业景气度下行和市场

集中度提升双向趋势下，五粮液受益于强品牌力、千元价格带竞争格局

优化以及营销工作执行改善，属于稳健+积极的性价比标的选择。维持

2024-26 年 EPS 预测 8.81/9.78/10.87 元，2024/6/28 收盘价 128.04 对应

P/E 分别为 14.5/13/12 倍，估值已低，重申“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：第八代五粮液批价下行的风险，白酒需求继续走弱的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2024-06-28 

股票代码 000858 

A 股收盘价(元) 128.04 

上证指数 2,967.40 

总股本(万股) 388,161 

实际流通A股(万股) 388,153 

流通 A 股市值(亿元) 4,970 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】公司点评_五粮液（000858.SZ）_稳健增长 
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[Table_ReportType] 公司点评  

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 83272.07  92432.00  101675.20  111842.72  

收入增长率% 12.58  11.00  10.00  10.00  

归母净利润（百万元） 30210.59  34195.35  37965.94  42206.75  

利润增速% 13.19  13.19  11.03  11.17  

毛利率% 75.79  76.00  76.20  76.50  

摊薄 EPS(元) 7.78  8.81  9.78  10.87  

PE 16.46  14.53  13.09  11.78  

PB 3.81  3.01  2.44  2.02  

PS 5.91  5.33  4.84  4.40  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 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 147182.29  185347.73  228209.12  275701.76   营业收入 83272.07  92432.00  101675.20  111842.72  

现金 115456.30  130064.67  167580.54  209311.93   营业成本 20157.14  22183.68  24198.70  26283.04  

应收账款 42.65  51.35  56.49  62.13   营业税金及附加 12531.70  13495.07  14946.25  16440.88  

其它应收款 39.62  38.51  42.36  46.60   营业费用 7796.30  8503.74  8947.42  9506.63  

预付账款 169.43  221.84  241.99  262.83   管理费用 3319.45  3697.28  4067.01  4473.71  

存货 17387.84  19718.83  21509.95  23362.70   财务费用 -2473.17  -2772.69  -3049.94  -3330.42  

其他 14086.45  35252.54  38777.79  42655.57   资产减值损失 -3.93  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 18250.69  18449.55  18449.55  18449.55   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 2020.37  2020.37  2020.37  2020.37   投资净收益 57.62  120.16  132.18  145.40  

固定资产 5189.92  5189.92  5189.92  5189.92   营业利润 42003.66  47347.62  52560.74  58433.35  

无形资产 2056.87  2056.87  2056.87  2056.87   营业外收入 45.35  40.00  40.00  40.00  

其他 8983.54  9182.40  9182.40  9182.40   营业外支出 136.33  110.00  110.00  110.00  

资产总计 165432.98  203797.28  246658.67  294151.31   利润总额 41912.68  47277.62  52490.74  58363.35  

流动负债 32683.14  35140.58  38371.54  41805.95   所得税 10391.90  11583.08  12860.31  14305.11  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 31520.78  35694.53  39630.43  44058.24  

应付账款 8864.21  9243.20  10082.79  10951.27   少数股东损益 1310.19  1499.18  1664.49  1851.49  

其他 23818.93  25897.38  28288.75  30854.68   归属母公司净利润 30210.59  34195.35  37965.94  42206.75  

非流动负债 400.47  612.80  612.80  612.80   EBITDA 40453.73  44504.93  49440.80  55032.93  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 7.78  8.81  9.78  10.87  

其他 400.47  612.80  612.80  612.80        

负债合计 33083.61  35753.37  38984.34  42418.74   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2791.13  4290.31  5954.81  7806.30   营业收入 12.58% 11.00% 10.00% 10.00% 

归属母公司股东权益 129558.24  163753.59  201719.53  243926.27   营业利润 12.99% 12.72% 11.01% 11.17% 

负债和股东权益 165432.98  203797.28  246658.67  294151.31   归属母公司净利润 13.19% 13.19% 11.03% 11.17% 

      毛利率 75.79% 76.00% 76.20% 76.50% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 36.28% 37.00% 37.34% 37.74% 

经营活动现金流 41742.48  14262.76  37453.70  41655.99   ROE 23.32% 20.88% 18.82% 17.30% 

净利润 31520.78  35694.53  39630.43  44058.24   ROIC 22.41% 19.94% 17.94% 16.47% 

折旧摊销 982.12  0.00  0.00  0.00   资产负债率 20.00% 17.54% 15.80% 14.42% 

财务费用 10.99  0.00  0.00  0.00   净负债比率 -87.14% -77.14% -80.48% -82.97% 

投资损失 -57.62  -120.16  -132.18  -145.40   流动比率 4.50  5.27  5.95  6.59  

营运资金变动 9401.88  -21411.44  -2114.55  -2326.85   速动比率 3.97  4.71  5.38  6.03  

其它 -115.68  99.82  70.00  70.00   总资产周转率 0.52  0.50  0.45  0.41  

投资活动现金流 -2931.83  37.76  62.18  75.40   应收帐款周转率 2126.07  1966.67  1885.71  1885.71  

资本支出 -2955.47  -70.00  -70.00  -70.00   应付帐款周转率 2.50  2.45  2.50  2.50  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 7.78  8.81  9.78  10.87  

其他 23.64  107.76  132.18  145.40   每股经营现金 10.75  3.67  9.65  10.73  

筹资活动现金流 -16300.23  307.84  0.00  0.00   每股净资产 33.38  42.19  51.97  62.84  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/E 16.46  14.53  13.09  11.78  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 3.81  3.01  2.44  2.02  

其他 -16300.23  307.84  0.00  0.00   EV/EBITDA 8.95  8.61  7.11  5.75  

现金净增加额 22511.04  14608.37  37515.88  41731.38   P/S 5.91  5.33  4.84  4.40  

资料来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘来珍，食品饮料行业分析师，上海交通大学金融学硕士，7 年左右食品饮料和其他消费品行业证券研究经验。  
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