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五粮液 
  
公司调整经营节奏，股东回报提振信心 
  
五粮液公告 2024 年 3 季报业绩。1-3Q24 公司营收 679.2 亿元，同比+8.6%，
归母净利 249.3 亿元，同比+9.2%，3Q24 公司营收、归母净利分别为 172.7
亿元、58.7 亿元，同比分别+1.4%、+1.3%。截至 3 季度末，公司合同负债
70.7 亿元，环比-10.9 亿元，上年同期环比+3.0 亿元。公司公告 2024-2026 年
股东回报规划，提振信心。外部消费环境短期承压，公司主动调整经营节奏，
我们看好龙头品牌中长期发展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司调整经营节奏，3 季度业绩环比降速。3Q24 公司营收 172.7 亿元，

同比+1.4%，营收环比降速（1H24 营收同比+11.3%）。我们判断，主要
系年初以来高端餐饮及商务消费场景萎缩，高端名酒在今年中秋礼赠场
景中受阻，动销承压。此外，根据公司打款政策，大部分经销商已回款
全年任务的 80%，因此 3 季度公司结合市场动销及产品批价表现，主动
控制发货节奏，导致收入降速明显。根据证券时报信息，在 6 月 28 日的
五粮液股东大会上，公司领导表示今年核心产品八代五粮液投放计划量
不盲目求增，新增投放量以 1618、39 度等产品为主。今年以来公司持续
加大 1618、39 度五粮液开瓶扫码及宴席活动投放，受益政策推动，我们
判断 3 季度 1618 及 39 度五粮液增速快于普五。  

 3Q24 毛利率同比提升 2.8pct, 受银行承兑汇票到期收现影响，现金流同比实
现较大增幅。（1）截至 3 季度末，公司合同负债 70.7 亿元，环比-10.9 亿元，
上年同期环比+3.0 亿元。3Q24 公司经营活动现金流净额为 163.7 亿元，同比
+48.0%，现金流大幅增加主要与公司 24 年春节及收取的银行承兑汇票到期收
现有关。（2）3Q24 公司毛利率为 76.2%，同比提升 2.8pct, 我们判断与 3 季
度经销商执行新价格打款有关。此外，五粮浓香公司持续向高价位产品聚焦，
产品结构持续优化。费用率方面，3Q24 公司期间费用率为 14.4%，同比提升
2.3pct, 其中销售费用率同比提升 2.8pct 至 14.0%，行业竞争加剧背景下，公司
加大费用投放，促进终端动销。财务费用率同比-0.9pct, 管理费用率及研发费
用率同比基本持平。3Q24 公司税金及附加比率为 14.8%，同比持平。综上，
公司归母净利率 34.0%，同比持平。 

估值 
 近日，公司公告股东回报规划，2024-2026 年度公司每年现金分红总额占

当年归母净利润的比例不低于 70%，且不低于 200 亿元（含税），每年
度分红一次或多次实施，分红率较往年相比提升明显，股东回报规划增
强投资者信心。考虑到白酒行业当前仍处于深度调整期，我们下调此前
盈利预测，预计公司 24-26 年公司营收同比分别增 8.1%、5.7%、8.0%，
归母净利同比分别增 8.0%、5.6%、8.3%，EPS 分别为 8.40、8.87、9.61
元/股，对应 PE 分别为 17.5X、16.5X、15.3X，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 90,020 95,127 102,706 

增长率(%) 11.7 12.6 8.1 5.7 8.0 

EBITDA(人民币 百万) 35,831 40,123 43,034 45,124 48,799 

归母净利润(人民币 百万) 26,691 30,211 32,615 34,446 37,307 

增长率(%) 14.2 13.2 8.0 5.6 8.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.88 7.78 8.40 8.87 9.61 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   8.76 9.72 10.67 

变动幅度（%）   (4.1) (8.7) (9.9) 

市盈率(倍) 21.4 18.9 17.5 16.5 15.3 

市净率(倍) 5.0 4.4 4.0 3.6 3.4 

EV/EBITDA(倍) 16.9 10.6 10.4 9.4 8.6 

每股股息 (人民币) 3.8 4.7 4.7 5.6 6.7 

股息率(%) 2.1 3.3 3.2 3.8 4.6 

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 年三季报业绩 

(人民币 百万元) 3Q23 3Q24 同比(%) 1-3Q23 1-3Q24 同比(%) 

营业收入 17,030 17,268 1.4 62,536 67,916 8.6 

营业成本 4,529 4,114 (9.2) 15,097 15,580 3.2 

毛利率(%) 73.4 76.2 2.8 75.9 77.1 1.2 

毛利 12,501 13,153 5.2 47,440 52,335 10.3 

税金及附加 2,533 2,564 1.2 9,029 9,733 7.8 

销售费用 1,907 2,422 27.0 6,227 7,789 25.1 

管理费用 646 693 7.3 2,403 2,432 1.2 

研发费用 73 91 24.0 209 251 20.0 

财务费用 (563) (719) 27.8 (1,813) (2,120) 16.9 

资产减值损失 0 (15) - 0 (15) - 

公允价值变动收益 0 0 - 0 0 - 

投资收益 0 0 - 21 22 6.1 

营业利润 7,969 8,127 2.0 31,684 34,512 8.9 

营业利润率(%) 46.8 47.1 0.3 50.7 50.8 0.2 

营业外收入 20 16 (19.7) 32 29 (10.6) 

营业外支出 33 50 51.6 88 57 (35.4) 

利润总额 7,956 8,094 1.7 31,628 34,484 9.0 

所得税 1,914 1,979 3.4 7,794 8,542 9.6 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 24 24 0.3 25 25 0.2 

少数股东权益 245 241 (1.9) 1,001 1,010 0.9 

归属于母公司净利润 5,796 5,874 1.3 22,833 24,931 9.2 

归母净利率(%) 34.0 34.0 (0.0) 36.5 36.7 0.2 

EPS（元） 1.49 1.51 1.3 5.88 6.42 9.2 

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 90,020 95,127 102,706  净利润 27,971 31,521 34,029 35,940 38,925 

营业收入 73,969 83,272 90,020 95,127 102,706  折旧摊销 965 982 811 622 561 

营业成本 18,178 20,157 21,428 22,522 24,064  营运资金变动 (3,278) 10,767 (12,130) 11,661 (12,799) 

营业税金及附加 10,749 12,532 13,503 14,317 15,509  其他 (1,227) (1,527) (2,883) (3,133) (3,439) 

销售费用 6,844 7,796 8,732 9,322 10,117  经营活动现金流 24,431 41,742 19,827 45,090 23,248 

管理费用 3,068 3,319 3,781 4,090 4,416  资本支出 (1,781) (2,957) (835) (535) (135) 

研发费用 236 322 351 371 359  投资变动 (75) (34) 0 0 0 

财务费用 (2,026) (2,473) (2,781) (3,037) (3,340)  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 2,876 2,940 3,389 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (13,105) (16,300) (15,251) (18,813) (22,714) 

投资收益 93 58 95 95 95  净现金流 9,609 22,510 3,839 25,839 496 

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 45,301 47,837 51,875        

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 45,251 47,792 51,830  成长能力      

所得税 9,133 10,392 11,222 11,852 12,906  营业收入增长率(%) 11.7 12.6 8.1 5.7 8.0 

净利润 27,971 31,521 34,029 35,940 38,925  营业利润增长率(%) 14.2 13.0 7.9 5.6 8.4 

少数股东损益 1,280 1,310 1,414 1,494 1,618  归属于母公司净利润增长率(%) 14.2 13.2 8.0 5.6 8.3 

归母净利润 26,691 30,211 32,615 34,446 37,307  息税前利润增长率(%) 14.3 12.3 7.9 5.4 8.4 

EBITDA 35,831 40,123 43,034 45,124 48,799  息税折旧前利润增长率(%) 14.0 12.0 7.3 4.9 8.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.88 7.78 8.40 8.87 9.61  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 14.2 13.2 8.0 5.6 8.3 

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 46.9 46.8 47.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 50.3 50.4 50.3 50.3 50.5 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 75.4 75.8 76.2 76.3 76.6 

流动资产 137,566 147,182 170,131 181,342 202,980  归母净利润率(%) 36.1 36.3 36.2 36.2 36.3 

货币资金 92,358 115,456 119,295 145,134 145,630  ROE(%) 23.4 23.3 22.6 22.0 22.2 

应收账款 36 43 42 47 49  ROIC(%) 25.2 28.0 25.1 26.9 24.9 

应收票据 120 0 130 7 141  偿债能力      

存货 15,981 17,388 18,084 19,199 20,637  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 136 169 156 186 179  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 4.3 4.9 4.5 

其他流动资产 28,935 14,126 32,425 16,767 36,343  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 

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 10.5 10.6 10.7 

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 9.8 9.9 

资产合计 152,715 165,433 188,380 199,516 220,722  管理费用率(%) 4.1 4.0 4.2 4.3 4.3 

流动负债 35,759 32,683 39,844 36,786 45,173  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) (3.1) (3.2) (3.3) 

应付账款 7,247 8,864 8,262 9,739 9,495  每股指标(元)      

其他流动负债 28,512 23,819 31,581 27,047 35,678  每股收益(最新摊薄) 6.9 7.8 8.4 8.9 9.6 

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 5.1 11.6 6.0 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 29.4 33.4 37.1 40.4 43.3 

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 40,128 37,078 45,462  估值比率      

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882  P/E(最新摊薄) 21.4 18.9 17.5 16.5 15.3 

少数股东权益 2,659 2,791 4,206 5,699 7,317  P/B(最新摊薄) 5.0 4.4 4.0 3.6 3.4 

归属母公司股东权益 114,025 129,558 144,046 156,739 167,943  EV/EBITDA 16.9 10.6 10.4 9.4 8.6 

负债和股东权益合计 152,715 165,433 188,380 199,516 220,722  价格/现金流 (倍) 23.3 13.7 28.7 12.6 24.5 

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

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
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