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业绩稳健增长，盈利能力提升

——五粮液（000858.SZ）2024年半年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2024年 08月 30日

当前价格（元） 123.03
52周价格区间（元） 112.92-168.23
总市值（百万元） 477,554.23
流通市值（百万元） 477,544.13
总股本（万股） 388,160.80
流通股（万股） 388,152.59
近一月换手（%） 10.30

分析师：王芳
执业证书编号：S0230520050001
邮箱：wangf@hlzqgs.com

相关阅读

事件：

2024年 8月 29日，公司发布 2024年半年度报告。

公司实现营业收入 506.48亿元，同比增长 11.30%；归母净利润
190.57亿元，同比增长 11.86%；扣非后归母净利润 189.39亿元，同
比增长 11.79%。

观点：

 公司上半年业绩实现双位数增长。分产品来看，上半年五粮液产
品实现销售收入 392.05亿元，同比增长 11.45%，毛利率为 86.69%，
同比小幅下降 0.11pcts；其他酒实现销售收入 79.06亿元，同比增
长 17.77%，毛利率为 62.23%，同比提升 1.58pcts。五粮液产品毛
利率小幅下降或因 1618和 39度五粮液放量增长有关，上半年，
该产品通过“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。分渠道来看，经销渠道/直销渠道分别实现销售
收入 275.94亿元/195.17亿元，同比增长 13.51%/11.01%，毛利率
分别为 79.70%/86.67%，同比变化+0.19pcts/-0.23pcts。分区域来
看，东部区域/南部区域/西部区域/北部区域/中部区域分别实现销
售收入 135.52亿元/34.96亿元/167.59亿元/48.41亿元/84.62亿元，
同比变化 15.70%/-0.58%/16.66%/8.16%/8.22%，东部和西部增速
居前。截至上半年末，五粮液经销商数量为 2530家，较上年同期
增长 98家，其中东部区域增长较多（67家）；专卖店数量为 1749
家，较年初新增 87家门店，东部区域和中部区域分别增长 38家
和 25家，领先于其他区域。

 公司毛利率和净利率稳中有升，盈利能力增强。2024上半年，公
司实现毛利率 77.36%，同比提升 0.58pcts；净利率为 39.15%，同
比提升 0.05pcts，毛利率显著提升主因公司持续向中高价位产品
聚焦，产品结构优化。销售费用率/管理费用率/财务费用率分别
为 10.60%/3.43%/-2.77%，同比变化+1.10pcts/-0.43pcts/-0.02pcts。
销售费用率提升主因公司加大市场投入，进行渠道建设、团队建
设和消费者培育，进一步提振经销商信心。上半年公司合同负债
为 81.58亿元，同比提升 123.55%。

 盈利预测及投资评级：2024年上半年公司业绩表现优秀，我们预
计公司 2024/2025/2026营业收入分别为 926.99亿元/1020.68亿元
/1123.56亿元，同比增长 11.32%/10.11%/10.08%；归母净利润分
别 为 336.76 亿 元 /372.99 亿 元 /411.40 亿 元 ， 同 比 增 长
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11.47%/10.76%/10.30% ；对应 2024 年 8 月 30 日收盘价，PE分
别为 14.2X/12.8X/11.6X，参考可比公司的平均估值，我们看好公
司穿越周期的能力和发展韧性，首次覆盖，给予公司“增持”评
级。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；新品推广不及预
期风险；市场竞争加剧的风险；第三方数据统计偏差风险。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 73,969 83,272 92,699 102,068 112,356

增长率（%） 11.72 12.58 11.32 10.11 10.08

归母净利润（百万元） 26,691 30,211 33,676 37,299 41,140

增长率（%） 14.17 13.19 11.47 10.76 10.30

ROE（%） 23.97 23.82 23.53 22.87 22.02

每股收益/EPS（摊薄/元） 6.88 7.78 8.68 9.61 10.60

市盈率（P/E） 17.9 15.8 14.2 12.8 11.6

市净率（P/B） 4.2 3.7 3.3 2.9 2.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 1,443.19 18,129.32 49.93 59.49 69.25 79.32 90.02 28.9 24.3 20.8 18.2 16.0

000568.SZ 泸州老窖 119.28 1,755.76 7.06 9.02 10.93 13.11 15.50 16.9 13.3 10.9 9.1 7.7

600809.SH 山西汾酒 176.83 2,157.26 6.65 8.56 10.61 12.73 15.06 26.6 20.7 16.7 13.9 11.7

000596.SZ 古井贡酒 172.02 817.81 5.95 8.68 11.16 13.93 16.95 28.9 19.8 15.4 12.3 10.1

行业平均 477.83 5,715.04 17.40 21.44 25.49 29.77 34.38 25.4 19.5 16.0 13.4 11.4

000858.SZ 五粮液 123.03 4,775.54 6.88 7.78 8.68 9.61 10.60 17.9 15.8 14.2 12.8 11.6

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2024年 8月 30日，五粮液盈利预测来自华龙证券研究所，其余可比公司

盈利预测来自 iFinD一致预期）

表：公司财务预测表
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资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 137,566 147,182 164,273 186,233 211,329 营业收入 73,969 83,272 92,699 102,068 112,356
现金 92,358 115,456 124,019 144,757 167,053 营业成本 18,178 20,157 22,540 24,786 27,173
应收票据及应收账款 156 43 119 113 142 税金及附加 10,749 12,532 13,554 15,052 16,558
其他应收款 31 40 39 54 48 销售费用 6,844 7,796 9,641 10,309 11,236
预付账款 136 169 171 204 208 管理费用 3,068 3,319 3,430 3,572 3,932
存货 15,981 17,388 19,926 21,105 23,878 研发费用 236 322 279 325 372
其他流动资产 28,904 14,086 20,000 20,000 20,000 财务费用 -2,026 -2,473 -2,758 -2,970 -3,186
非流动资产 15,149 18,251 19,223 20,081 21,047 资产和信用减值损失 -28 -5 -1 -1 -2
长期股权投资 1,986 2,020 2,078 2,136 2,193 其他收益 187 331 260 250 250
固定资产 5,313 5,190 6,800 8,055 9,113 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 519 2,057 2,250 2,486 2,771 投资净收益 93 58 58 58 58
其他非流动资产 7,331 8,984 8,095 7,405 6,970 资产处置收益 3 1 1 1 1
资产总计 152,715 165,433 183,496 206,315 232,376 营业利润 37,174 42,004 46,332 51,302 56,578
流动负债 35,759 32,683 33,736 35,764 37,026 营业外收入 39 45 42 44 43
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 110 136 140 138 139
应付票据及应付账款 8,135 9,597 10,231 11,572 12,331 利润总额 37,104 41,913 46,234 51,208 56,481
其他流动负债 27,624 23,087 23,505 24,192 24,695 所得税 9,133 10,392 11,096 12,290 13,556
非流动负债 271 400 400 400 400 净利润 27,971 31,521 35,138 38,918 42,926
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 1,280 1,310 1,462 1,619 1,786
其他非流动负债 271 400 400 400 400 归属母公司净利润 26,691 30,211 33,676 37,299 41,140
负债合计 36,031 33,084 34,136 36,164 37,427 EBITDA 39,804 45,003 49,295 54,724 60,506
少数股东权益 2,659 2,791 4,253 5,872 7,658 EPS（元） 6.88 7.78 8.68 9.61 10.60
股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882
资本公积 2,683 2,683 2,683 2,683 2,683 主要财务比率

留存收益 107,461 122,994 137,048 152,614 169,784 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

归属母公司股东权益 114,025 129,558 145,107 164,279 187,292 成长能力

负债和股东权益 152,715 165,433 183,496 206,315 232,376 营业收入同比增速(%) 11.72 12.58 11.32 10.11 10.08
营业利润同比增速(%) 14.20 12.99 10.30 10.73 10.28
归属于母公司净利润同比增速(%) 14.17 13.19 11.47 10.76 10.30
获利能力

毛利率(%) 75.42 75.79 75.68 75.72 75.81
现金流量表（百万元） 净利率(%) 37.81 37.85 37.91 38.13 38.21

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 23.97 23.82 23.53 22.87 22.02
经营活动现金流 24,431 41,742 25,498 37,494 39,020 ROIC(%) 25.79 25.73 25.44 24.91 24.16
净利润 27,971 31,521 35,138 38,918 42,926 偿债能力

折旧摊销 577 590 638 799 877 资产负债率(%) 23.59 20.00 18.60 17.53 16.11
财务费用 -2,026 -2,473 -2,758 -2,970 -3,186 净负债比率(%) -78.61 -87.03 -82.86 -84.93 -85.56
投资损失 -93 -58 -58 -58 -58 流动比率 3.85 4.50 4.87 5.21 5.71
营运资金变动 -4,119 9,402 -7,462 804 -1,540 速动比率 3.40 3.97 4.27 4.61 5.06
其他经营现金流 2,122 2,760 0 0 1 营运能力

投资活动现金流 -1,716 -2,932 -1,551 -1,599 -1,784 总资产周转率 0.51 0.52 0.53 0.52 0.51
资本支出 1,781 2,957 1,553 1,600 1,785 应收账款周转率 1,481.15 2,126.07 2,126.07 2,126.07 2,126.07
长期投资 -6 0 -58 -58 -58 应付账款周转率 2.87 2.50 5.09 0.00 0.00
其他投资现金流 70 25 59 59 59 每股指标（元）

筹资活动现金流 -13,105 -16,300 -15,383 -15,157 -14,941 每股收益(最新摊薄) 6.88 7.78 8.68 9.61 10.60
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 6.29 10.75 6.57 9.66 10.05
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 29.38 33.38 37.38 42.32 48.25
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 17.9 15.8 14.2 12.8 11.6
其他筹资现金流 -13,105 -16,300 -15,383 -15,157 -14,941 P/B 4.2 3.7 3.3 2.9 2.5
现金净增加额 9,609 22,511 8,563 20,738 22,296 EV/EBITDA 9.76 8.11 7.26 6.19 5.26

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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