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⚫ 公司发布 2024 年半年报，上半年实现营业收入 506.5 亿元（yoy+11.3%）；实现归

母净利润 190.6 亿元（yoy+11.9%）。单二季度来看，公司实现营业收入 158.2 亿

元（yoy+10.1%），实现归母净利润 50.1 亿元（yoy+11.5%），业绩稳健。  

⚫ 合同负债亮眼，五粮浓香酒结构升级。分产品，24H1 五粮液产品实现收入 392.1 亿

元（yoy+11.4%），其中销量、吨价分别同比+12.1%、-0.6%，销量增速良好，吨

价受 1618、低度产品影响略有下滑；系列酒实现收入 79.1 亿元（yoy+17.8%），

销量、吨价分别同比-23.9%、54.7%，五粮浓香酒持续向中高价位产品聚焦导致价

增量减。分地区，24H1 东部/南部/西部/北部/中部分别实现收入

135.5/35.0/167.6/48.4/84.6 亿元，分别同比+15.7%/-0.6%/+16.7%/+8.2%/+8.2%，

东部、西部增速较高。24H1 末，公司在东部/南部/西部/北部/中部分别拥有经销商

760/445/441/355/529 家，分别相较 23 年末+13/-10/-36/+1/-8 家；公司在东部/南部

/西部/北部/中部分别拥有专卖店 513/299/279/255/403 家，分别环比+38/+14/-

1/+11/+25 家。24H1 末，公司合同负债为 81.6 亿元，同比增长 123.6%，环比增长

61.6%。 

⚫ 24Q2 毛利率提升，管理费用率微降。24H1 综合毛利率为 77.4%（yoy+0.6pct），

销售/管理费用率分别为 10.6%/3.4%，同比变动+1.1pct/-0.4pct；归母净利率为

37.6%（yoy+0.2pct）。24Q2毛利率为 75.0%（yoy+1.7pct），销售/管理费用率为

17.3%/ 4.3% ，分别同比+2.0pct/-0.3pct；归母净利率为 31.7%（yoy+0.4pct）。 

⚫ 抓动销、稳价格、提费效、转作风，顺利实现目标任务“双过半”。24H1 三大主品

运营取得新成效。第八代五粮液总体价格稳中有升，动销稳中有增。五粮液 1618 

和 39 度，通过“宴席活动+扫码红包+终端排名”的组合，实现了动销、宴席双增

长。24H1 渠道建设亦打开新局面，持续推进“三店一家”建设，完成 634 家专卖

店的第五代门头升级、639 家“五粮浓香·和美万家”集合店建设。 

 

 

⚫ 根据半年报，我们预测公司 2024-2026年每股收益分别为 8.80、9.95、11.14元（原

预测 24-26年为 8.75、9.88、11.07元）。结合可比公司估值，给予 24年 15倍PE，

对应目标价 132.00 元，维持买入评级。 

风险提示：经济复苏不及预期、渠道利润弱化、价格不及预期、食品安全事件风险。 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 73,969 83,272 92,723 103,739 114,822 

  同比增长(%) 11.7% 12.6% 11.3% 11.9% 10.7% 

营业利润(百万元) 37,174 42,004 47,204 53,328 59,703 

  同比增长(%) 14.2% 13.0% 12.4% 13.0% 12.0% 

归属母公司净利润(百万元) 26,690 30,211 34,174 38,611 43,231 

  同比增长(%) 14.2% 13.2% 13.1% 13.0% 12.0% 

每股收益（元） 6.88 7.78 8.80 9.95 11.14 

毛利率(%) 75.4% 75.8% 75.7% 76.0% 76.3% 

净利率(%) 36.1% 36.3% 36.9% 37.2% 37.6% 

净资产收益率(%) 25.0% 24.8% 23.3% 21.1% 19.3% 

市盈率 17.3 15.3 13.5 11.9 10.7 

市净率 4.0 3.6 2.8 2.3 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

根据半年报，我们预测公司 2024-2026 年每股收益分别为 8.80、9.95、11.14 元（原预测 24-26

年为 8.75、9.88、11.07元）。结合可比公司估值，给予 24年 15倍PE，对应目标价 132.00元，

维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

贵州茅台 600519 1413.30  69.25  79.25  89.96  20.41  17.83  15.71  

泸州老窖 000568 115.28  10.97  13.21  15.67  10.51  8.73  7.36  

山西汾酒 600809 166.60  10.69  12.95  15.48  15.58  12.87  10.76  

古井贡酒 000596 166.59  11.17  13.96  16.97  14.92  11.94  9.81  

水井坊 600779 32.79  2.87  3.22  3.66  11.44  10.17  8.96  

洋河股份 002304 77.24  7.16  7.88  8.70  10.79  9.80  8.88  

酒鬼酒 000799 35.90  1.48  1.75  2.07  24.24  20.51  17.31  

调整后平均 
     

15 13 11 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2024年 8月 29日收盘价） 

 

风险提示 

⚫ 经济复苏不及预期风险。若经济复苏不及预期，可能导致商务宴席场景复苏较慢，进而影响

普五动销，可能对公司营收、估值造成不利影响。 

⚫ 渠道利润弱化风险。五粮液对标茅台同为一线名酒，若出厂价上行而终端价下降，经销商盈

利情况将显著低于竞品。如果渠道利润弱化，可能对渠道推力和一批商、终端商销售意愿产

生负面影响。 

⚫ 价格不及预期风险。公司采取控量挺价政策减少供应量调整市场供求关系，从而实现价格的

稳定上扬。如果公司在控量保价方面不及预期，可能会对公司品牌力及当期收入利润造成负

面影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，可能会对公司的销量及业绩造成

不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 92,358 115,456 147,854 182,845 220,706  营业收入 73,969 83,272 92,723 103,739 114,822 

应收票据、账款及款项融资 29,060 14,129 13,956 16,030 20,468  营业成本 18,178 20,157 22,532 24,859 27,199 

预付账款 136 169 189 211 234  营业税金及附加 10,749 12,532 13,537 15,146 16,764 

存货 15,981 17,388 19,436 21,444 23,462  营业费用 6,844 7,796 8,681 9,712 10,750 

其他 31 40 44 49 55  管理费用及研发费用 3,304 3,641 4,055 4,536 5,021 

流动资产合计 137,566 147,182 181,479 220,579 264,924  财务费用 (2,026) (2,473) (2,896) (3,638) (4,439) 

长期股权投资 1,986 2,020 2,020 2,020 2,020  资产、信用减值损失 28 5 14 16 11 

固定资产 5,311 5,188 9,417 12,857 15,779  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 3,771 5,621 4,744 4,306 4,086  投资净收益 93 58 50 67 58 

无形资产 519 2,057 1,936 1,815 1,694  其他 190 332 354 154 129 

其他 3,659 3,364 3,360 3,682 3,891  营业利润 37,174 42,004 47,204 53,328 59,703 

非流动资产合计 15,246 18,251 21,477 24,681 27,471  营业外收入 39 45 50 50 50 

资产总计 152,812 165,433 202,956 245,259 292,394  营业外支出 110 136 90 90 90 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 37,104 41,913 47,164 53,288 59,663 

应付票据及应付账款 8,135 9,597 10,727 11,835 12,949  所得税 9,134 10,392 11,508 13,002 14,558 

其他 27,624 23,087 23,853 24,763 25,679  净利润 27,970 31,521 35,656 40,286 45,105 

流动负债合计 35,759 32,683 34,580 36,599 38,629  少数股东损益 1,280 1,310 1,482 1,675 1,875 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 26,690 30,211 34,174 38,611 43,231 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 6.88 7.78 8.80 9.95 11.14 

其他 366 400 371 370 370        

非流动负债合计 366 400 371 370 370  主要财务比率      

负债合计 36,125 33,084 34,951 36,969 38,998   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 2,659 2,791 4,273 5,948 7,823  成长能力      

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882  营业收入 11.7% 12.6% 11.3% 11.9% 10.7% 

资本公积 2,683 2,683 2,683 2,683 2,683  营业利润 14.2% 13.0% 12.4% 13.0% 12.0% 

留存收益 107,464 122,994 157,168 195,779 239,009  归属于母公司净利润 14.2% 13.2% 13.1% 13.0% 12.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 116,687 132,349 168,005 208,291 253,396  毛利率 75.4% 75.8% 75.7% 76.0% 76.3% 

负债和股东权益总计 152,812 165,433 202,956 245,259 292,394  净利率 36.1% 36.3% 36.9% 37.2% 37.6% 

       ROE 25.0% 24.8% 23.3% 21.1% 19.3% 

现金流量表       ROIC 24.2% 23.8% 22.3% 20.0% 18.1% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 27,970 31,521 35,656 40,286 45,105  资产负债率 23.6% 20.0% 17.2% 15.1% 13.3% 

折旧摊销 45 239 738 1,061 1,299  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2,026) (2,473) (2,896) (3,638) (4,439)  流动比率 3.85 4.50 5.25 6.03 6.86 

投资损失 (93) (58) (50) (67) (58)  速动比率 3.40 3.97 4.69 5.44 6.25 

营运资金变动 (3,252) 10,835 13 (2,091) (4,454)  营运能力      

其它 1,787 1,679 (127) (399) (222)  应收账款周转率 1,481.1 2,126.1 2,057.4 2,062.1 2,051.6 

经营活动现金流 24,431 41,742 33,334 35,153 37,231  存货周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 (722) (3,360) (3,867) (3,867) (3,867)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

长期投资 (75) (34) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (919) 462 50 67 58  每股收益 6.88 7.78 8.80 9.95 11.14 

投资活动现金流 (1,716) (2,932) (3,817) (3,800) (3,809)  每股经营现金流 6.29 10.75 8.59 9.06 9.59 

债权融资 (9) (374) (15) 0 0  每股净资产 29.38 33.38 42.18 52.13 63.27 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (13,097) (15,926) 2,896 3,638 4,439  市盈率 17.3 15.3 13.5 11.9 10.7 

筹资活动现金流 (13,105) (16,300) 2,881 3,638 4,439  市净率 4.0 3.6 2.8 2.3 1.9 

汇率变动影响 0 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.8 8.7 7.7 6.8 6.1 

现金净增加额 9,609 22,511 32,398 34,991 37,861  EV/EBIT 9.8 8.7 7.8 7.0 6.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


