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市场数据  
收盘价(元) 143.55 

一年最低/最高价 106.33/178.76 

市净率(倍) 4.09 

流通A股市值(百万元) 557,193.04 

总市值(百万元) 557,204.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 35.13 

资产负债率(%,LF) 18.99 

总股本(百万股) 3,881.61 

流通 A 股(百万股) 3,881.53  
 

相关研究  
《五粮液(000858)：2024 年前三季度

业绩点评：边际降速，节奏务实》 

2024-10-31 

《五粮液(000858)：2024 年中报点评：

转作风革故鼎新，强执行久久为功》 

2024-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 73969 83272 88780 94880 104591 

同比（%） 11.72 12.58 6.61 6.87 10.23 

归母净利润（百万元） 26690 30211 32231 34456 38574 

同比（%） 14.17 13.19 6.69 6.90 11.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.88 7.78 8.30 8.88 9.94 

P/E（现价&最新摊薄） 20.88 18.44 17.29 16.17 14.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：12 月 18 日，五粮液第二十八届 12·18 共商共建共享大会如期召
开，对 2024“营销执行年”工作进行全面总结，并将 2025 年定为“营
销执行提升年”。 

◼ 2024 年提质增效，产品布局及市场拓展不断完善。2024 年在消费不振、
竞争加剧的不利环境下，公司奋力打好五大攻坚战。1 是形象提升攻坚
战，持续深挖品牌文化，提升品宣声量。2 是份额提升攻坚战，1618、
39 度产品动销持续增长，45 度、68 度及经典系列产品焕新上市，并打
造国内首创的陈年酒防伪系统加码老酒市场，推出 highball 气泡酒打开
韩国市场，以更好满足不同层次的消费需求。3 是市场拓展攻坚战，开
展优商扶商行动，推动计划配额与商家销售能力更好匹配，升级专卖店
715 家，新增专卖店 138 家（2025 年规划新增 120 家），新增进货终端
1.6 万家（同增 18.2%）。4 是提质增效攻坚战，10 万吨酿酒工程二期顺
利推进。5 是盈利提升攻坚战，通过动态调整投放节奏、打击制假及乱
价销售、规范营销动作，以保障渠道盈利及普五量价平衡。 

◼ 2025 年深化改革，延续稳价格、转作风思路，巩固稳健发展基石。2025

年延续 2024 年思路，要求继续加强产品动销、渠道优化、服务能力。
1）产品方面：普五强调加大力度抓好量价平衡，1 是科学把控发货节
奏，动态调整配额；2 是统一全国政策投入，避免政策套现，加强过程
管理（优化过程激励兑付）；3 是优化经销商队伍，严肃处理违约商（减
量或停止合作）。同时也要建设完善五粮液老酒的价值体系，激活陈年
酒市场需求。2）渠道方面，坚持一地一策，加强低度、1618 在对垒市
场的份额抢占，并重点打造北上深蓉 4 个经典五粮液的样板市场，系统
完善国际化市场布局。3）服务方面，聚焦市场快速反应能力，将精简办
事流程，同时深化市场化考核导向，提升营销团队的人岗适配度，实施
全员绩效考核，以激发员工干事创业的内生动力。 

◼ 重视量价统筹，深化机制改革。由于中秋国庆需求趋弱、双十一电商补
贴、年底部分库存分流流转，近期普五批价波动加大。而价格稳定作为
五粮液保障渠道盈利、终端扩张、动销稳定的重要前提，公司表示将努
力抓好量价平衡。对此，我们归纳短期战术动作主要包括 1618、低度、
文化产品的增量协同，专卖店/终端/团购渠道的拓展开发，以及普五投
放量的动态调控。而在中长期维度，公司 1 是将通过打通陈年酒市场体
系，更好引导五粮液产品构建稳定的价格体系；2 是拟通过深化机制改
革，推进营销执行迸发更为强劲的内生动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业低谷既是酒企降速调整的压力期，也是不破
不立、干事创业的机遇期，期待公司通过市场化的考核、激励，推动营
销运营焕发新机。考虑年底需求不畅，我们微调 2024~26 年归母净利润
至 322、345、386 亿元（前值 329、371、418 亿元），同比+7%/7%/12%，
当前市值对应 2024~26 年 PE 为 17/16/14X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观表现不及预期、高端竞争加剧而需求疲弱、系列酒渠道
管控不及预期  
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五粮液三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 147,182 163,009 169,811 185,102  营业总收入 83,272 88,780 94,880 104,591 

货币资金及交易性金融资产 115,456 118,076 123,971 137,496  营业成本(含金融类) 20,157 20,617 21,479 22,976 

经营性应收款项 14,299 27,144 25,855 25,967  税金及附加 12,532 13,228 14,232 15,671 

存货 17,388 17,753 19,942 21,594  销售费用 7,796 9,357 10,648 11,718 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,319 3,374 3,530 3,713 

其他流动资产 40 36 42 45  研发费用 322 355 332 366 

非流动资产 18,251 19,695 21,785 22,408  财务费用 (2,473) (2,767) (2,830) (2,972) 

长期股权投资 2,020 2,054 2,088 2,122  加:其他收益 331 260 268 305 

固定资产及使用权资产 5,317 8,118 10,136 10,985  投资净收益 58 53 66 69 

在建工程 5,623 3,829 2,983 1,705  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,057 2,598 3,278 4,198  减值损失 (5) (13) (15) (11) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 1 4 1 1 

长期待摊费用 163 163 163 163  营业利润 42,004 44,920 47,810 53,483 

其他非流动资产 3,069 2,931 3,134 3,232  营业外净收支  (91) (65) (75) (77) 

资产总计 165,433 182,704 191,596 207,510  利润总额 41,913 44,856 47,734 53,406 

流动负债 32,683 38,790 35,746 38,334  减:所得税 10,392 11,124 11,695 13,084 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 250 213 159  净利润 31,521 33,732 36,039 40,322 

经营性应付款项 9,614 9,099 6,093 7,907  减:少数股东损益 1,310 1,500 1,583 1,747 

合同负债 6,864 13,401 12,887 12,637  归属母公司净利润 30,211 32,231 34,456 38,574 

其他流动负债 16,190 16,040 16,552 17,631       

非流动负债 400 400 400 400  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.78 8.30 8.88 9.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 39,472 42,109 44,929 50,453 

租赁负债 116 116 116 116  EBITDA 40,454 42,605 45,372 50,793 

其他非流动负债 285 285 285 285       

负债合计 33,084 39,191 36,147 38,735  毛利率(%) 75.79 76.78 77.36 78.03 

归属母公司股东权益 129,558 139,221 149,574 161,154  归母净利率(%) 36.28 36.30 36.32 36.88 

少数股东权益 2,791 4,292 5,875 7,622       

所有者权益合计 132,349 143,513 155,449 168,776  收入增长率(%) 12.58 6.61 6.87 10.23 

负债和股东权益 165,433 182,704 191,596 207,510  归母净利润增长率(%) 13.19 6.69 6.90 11.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 41,742 26,652 31,901 40,870  每股净资产(元) 33.38 35.87 38.53 41.52 

投资活动现金流 (2,932) (2,168) (2,430) (972)  最新发行在外股份（百万股） 3,882 3,882 3,882 3,882 

筹资活动现金流 (16,300) (22,336) (24,143) (27,053)  ROIC(%) 23.79 22.92 22.64 23.45 

现金净增加额 22,511 2,148 5,328 12,845  ROE-摊薄(%) 23.32 23.15 23.04 23.94 

折旧和摊销 982 496 443 341  资产负债率(%) 20.00 21.45 18.87 18.67 

资本开支 (2,955) (2,104) (2,371) (907)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.44 17.29 16.17 14.44 

营运资本变动 9,402 (7,820) (4,497) 185  P/B（现价） 4.30 4.00 3.73 3.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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