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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.2) (9.7) (24.0) (27.6) 

相对深圳成指 (2.1) (3.6) (10.0) (6.6)  
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3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,093.31 
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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 
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五粮液 
  
报表质量优异，上半年顺利收官 
  
公司公告 2024 年上半年业绩。1H24 公司实现营收 506.5 亿元，同比增 11.3%，归母
净利 190.6 亿元，同比增 11.9%，其中 2Q24 公司营收及归母净利分别为 158.2 亿元、
50.1 亿元，同比分别增 10.1%、11.5%。截至 2 季度末，公司合同负债 81.6 亿元，环
比 1Q24 增加 31.1 亿元，上年同期减少 18.9 亿元。2Q24 公司销售收现 278.8 亿元，
同比增 93.4%。2 季度公司报表质量优异，上半年顺利收官，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 1H24 五粮液酒实现稳健增长，系列酒吨价提升明显。1H24 公司营收 506.5 亿元，
同比+11.3%，其中 2Q24 公司营收 158.2 亿元，同比+10.1%。（1）分产品来看，
1H24 五粮液产品实现收入 392.1 亿元，同比+11.5%，其中销量、吨价同比分别为
+12.1%、-0.6%。1H24 公司严格执行第八代普五控量、挺价策略，新增投放量主
要为 1618、39 度等产品。根据酒业家新闻，第八代五粮液于 2 月 5 日起提价 50

元/瓶，出厂价涨至 1019 元/瓶。考虑到大部分经销商在涨价前按照 969 元的价格
打款全年任务的 80%，因此上半年吨价并没有受涨价影响，整体保持稳定。1H24

系列酒营收 79.1 亿元，同比+17.8%，其中销量及吨价同比分别-23.9%、+54.7%，
吨价提升明显。五粮浓香公司持续向高价位产品聚焦，低价位产品生产量及销售
量减少，受益于公司扁平化招商及市场下沉，我们预计上半年五粮春实现较快增
长。1H24 五粮浓香经销商数量同比+30%至 950 家。（2）分区域来看，公司东部
区域及西部区域实现较快增长，营收增速分别为+15.7%、16.7%，收入占比分别
为 26.8%（+1pct）、33.1%(+1.5pct), 北部及中部区域营收同比增速均为 8.2%，
南部区域同比基本持平（-0.6%），在行业调整背景下，强势区域表现更优。 

 报表质量优异，2 季度毛利率及净利率稳中有升，现金流及合同负债表现亮眼。
（1）1H24 五粮液酒及系列酒毛利率分别为 86.7%（-0.1pct）、62.2%（+1.6pct）。
受益系列酒产品结构提升，1H24 公司毛利率同比提升 0.6pct 至 77.4%，其中 2Q24

公司毛利率为 75.0%，同比提升 1.7pct。（2）2Q24 公司销售费用率为 17.3%，同
比提升 2.0pct，主要与上半年公司加大 1618 及 39 度五粮液现金红包投放力度，
在促销政策上给予倾斜有关。从销售费用具体细项来看，主要系促销费及形象宣
传费增加投放，1H24 公司促销费同比+31.7%，费用占比同比提升 3.6pct，形象宣
传费同比+22.8%，费用占比同比基本持平。2Q24 公司其他费用率同比变化不大。
2Q24 公司税金及附加比率同比+0.4pct。受费用投放加大营销，公司净利率保持
稳定，同比提升 0.4pct 至 31.7%。（3）截至 2 季度末，公司合同负债为 81.6 亿
元，环比 1Q24 增加 31.1 亿元，上年同期环比降 18.9 亿元。2Q24 公司销售收现
同比增 93.4%，经营活动现金流净额同比增 619.6%。公司现金流表现优异，主要
与渠道在产品提价前集中回款及银行承兑汇票年中兑付有关。 

估值 

 公司产品策略清晰，在“1+3”产品体系基础上，对核心单品第八代五粮液控量
挺价决心坚定，上半年普八在价格及动销上均有较好表现。根据公司业绩，我们
维持此前盈利预测，预计公司 24-26 年公司营收同比分别增 12.1%、10.3%、9.1%，
归母净利同比分别增 12.5%、11.0%、9.8%，EPS 分别为 8.76、9.72、10.67 元/股，
对应 PE 分别为 17.7X、15.9X、14.5X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 受经济环境影响，需求端承压。渠道库存超预期。茅台价格波动。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 73,969 83,272 93,349 102,972 112,320 

增长率(%) 11.7 12.6 12.1 10.3 9.1 

EBITDA(人民币 百万) 35,831 40,123 44,932 49,615 54,367 

归母净利润(人民币 百万) 26,691 30,211 33,991 37,726 41,419 

增长率(%) 14.2 13.2 12.5 11.0 9.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.88 7.78 8.76 9.72 10.67 

市盈率(倍) 22.5 19.9 17.7 15.9 14.5 

市净率(倍) 5.3 4.6 4.1 3.7 3.4 

EV/EBITDA(倍) 16.9 10.6 10.7 9.1 8.2 

每股股息 (人民币) 3.8 4.7 4.7 5.6 6.7 

股息率(%) 2.1 3.3 3.0 3.6 4.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 五粮液 2024 年半年报业绩 

（人民币，百万元） 2Q23 2Q24 同比（%） 1H23 1H24 同比（%） 

营业收入 14,368 15,815 10.1 45,506 50,648 11.3 

营业成本 3,840 3,951 2.9 10,568 11,466 8.5 

毛利率(%) 73.3 75.0 1.7 76.8 77.4 0.6 

毛利 10,527 11,864 12.7 34,938 39,182 12.1 

税金及附加 2,037 2,312 13.5 6,496 7,170 10.4 

销售费用 2,208 2,742 24.2 4,320 5,366 24.2 

管理费用 659 674 2.1 1,757 1,739 (1.0) 

研发费用 59 76 28.1 136 160 17.8 

财务费用 (636) (681) 7.1 (1,250) (1,401) 12.1 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 0.0 0.0 - 0 0 - 

投资收益 21 22 6.1 21 22 6.1 

营业利润 6,243 6,933 11.1 23,716 26,385 11.3 

营业利润率(%) 43.5 43.8 0.4 52.1 52.1 (0.0) 

营业外收入 9 6 (24.9) 12 13 4.6 

营业外支出 4 5 37.0 55 7 (87.0) 

利润总额 6,248 6,935 11.0 23,672 26,390 11.5 

所得税 1,562 1,744 11.6 5,880 6,564 11.6 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 25 25 0.1 25 25 0.1 

少数股东权益 191 179 (6.3) 756 770 1.8 

归属于母公司净利润 4,495 5,012 11.5 17,037 19,057 11.9 

归母净利率(%) 31.3 31.7 0.4 37.4 37.6 0.2 

EPS（元/股） 1.16 1.29 11.5 4.39 4.91 11.9 

资料来源： iFind，中银证券 
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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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 73,969 83,272 93,349 102,972 112,320  净利润 27,971 31,521 35,466 39,362 43,216 

营业收入 73,969 83,272 93,349 102,972 112,320  折旧摊销 965 982 811 622 561 

营业成本 18,178 20,157 21,836 23,507 25,265  营运资金变动 (3,278) 10,767 (12,599) 11,495 (12,883) 

营业税金及附加 10,749 12,532 14,049 15,497 16,960  其他 (1,227) (1,527) (2,894) (3,192) (3,584) 

销售费用 6,844 7,796 9,055 10,143 11,064  经营活动现金流 24,431 41,742 20,783 48,286 27,309 

管理费用 3,068 3,319 3,921 4,428 4,830  资本支出 (1,781) (2,957) (835) (535) (135) 

研发费用 236 322 364 402 393  投资变动 (75) (34) 0 0 0 

财务费用 (2,026) (2,473) (2,793) (3,097) (3,486)  其他 139 59 97 97 98 

其他收益 187 331 200 200 200  投资活动现金流 (1,716) (2,932) (738) (438) (37) 

资产减值损失 (26) (4) 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (1) (1) (3) (3) (3)  股权融资 (14,785) (18,498) (18,127) (21,753) (26,103) 

资产处置收益 3 1 3 3 3  其他 1,679 2,198 2,887 2,999 3,535 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (13,105) (16,300) (15,240) (18,753) (22,568) 

投资收益 93 58 95 95 95  净现金流 9,609 22,510 4,806 29,095 4,704 

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 37,174 42,004 47,212 52,388 57,589        

营业外收入 39 45 40 45 45  财务指标 

营业外支出 110 136 90 90 90  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 37,104 41,913 47,162 52,343 57,544  成长能力      

所得税 9,133 10,392 11,696 12,981 14,328  营业收入增长率(%) 11.7 12.6 12.1 10.3 9.1 

净利润 27,971 31,521 35,466 39,362 43,216  营业利润增长率(%) 14.2 13.0 12.4 11.0 9.9 

少数股东损益 1,280 1,310 1,474 1,636 1,796  归属于母公司净利润增长率(%) 14.2 13.2 12.5 11.0 9.8 

归母净利润 26,691 30,211 33,991 37,726 41,419  息税前利润增长率(%) 14.3 12.3 12.7 11.0 9.8 

EBITDA 35,831 40,123 44,932 49,615 54,367  息税折旧前利润增长率(%) 14.0 12.0 12.0 10.4 9.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.88 7.78 8.76 9.72 10.67  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 14.2 13.2 12.5 11.0 9.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 47.1 47.0 47.3 47.6 47.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 50.3 50.4 50.6 50.9 51.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 75.4 75.8 76.6 77.2 77.5 

流动资产 137,566 147,182 173,509 188,874 215,102  归母净利润率(%) 36.1 36.3 36.4 36.6 36.9 

货币资金 92,358 115,456 120,262 149,357 154,061  ROE(%) 23.4 23.3 23.4 23.4 23.4 

应收账款 36 43 45 52 54  ROIC(%) 25.2 28.0 25.7 28.4 26.4 

应收票据 120 0 134 14 148  偿债能力      

存货 15,981 17,388 18,760 20,154 21,671  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 136 169 162 195 188  净负债权益比 (0.8) (0.9) (0.8) (0.9) (0.8) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.8 4.5 4.2 4.8 4.5 

其他流动资产 28,935 14,126 34,146 19,102 38,980  营运能力      

非流动资产 15,149 18,251 18,249 18,175 17,742  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 1,988 2,022 2,022 2,022 2,022  应收账款周转率 1,481.1 2,126.1 2,126.1 2,126.1 2,126.1 

固定资产 5,313 5,190 4,749 4,307 3,866  应付账款周转率 11.7 10.3 10.7 11.0 11.1 

无形资产 519 2,057 1,983 1,909 1,835  费用率      

其他长期资产 7,330 8,982 9,496 9,937 10,019  销售费用率(%) 9.3 9.4 9.7 9.9 9.9 

资产合计 152,715 165,433 191,758 207,048 232,844  管理费用率(%) 4.1 4.0 4.2 4.3 4.3 

流动负债 35,759 32,683 41,786 39,459 48,146  研发费用率(%) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (2.7) (3.0) (3.0) (3.0) (3.1) 

应付账款 7,247 8,864 8,589 10,200 9,994  每股指标(元)      

其他流动负债 28,512 23,819 33,197 29,260 38,152  每股收益(最新摊薄) 6.9 7.8 8.8 9.7 10.7 

非流动负债 271 400 285 292 288  每股经营现金流(最新摊薄) 6.3 10.8 5.4 12.4 7.0 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 29.4 33.4 37.5 41.6 45.5 

其他长期负债 271 400 285 292 288  每股股息 3.8 4.7 4.7 5.6 6.7 

负债合计 36,031 33,084 42,070 39,751 48,435  估值比率      

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882  P/E(最新摊薄) 22.5 19.9 17.7 15.9 14.5 

少数股东权益 2,659 2,791 4,265 5,901 7,698  P/B(最新摊薄) 5.3 4.6 4.1 3.7 3.4 

归属母公司股东权益 114,025 129,558 145,423 161,396 176,712  EV/EBITDA 16.9 10.6 10.7 9.1 8.2 

负债和股东权益合计 152,715 165,433 191,758 207,048 232,844  价格/现金流 (倍) 24.6 14.4 29.0 12.5 22.0 

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
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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
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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。
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