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五粮液（000858.SZ） 

重用内部人才，推进改革深化 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 73,969 83,272 90,767 98,936 108,829 

增长率 yoy（%） 11.7 12.6 9.0 9.0 10.0 

归母净利润（百万元） 26,690 30,211 33,037 36,351 40,273 

增长率 yoy（%） 14.2 13.2 9.4 10.0 10.8 

ROE（%） 24.0 23.8 23.2 22.6 22.0 

EPS 最新摊薄（元） 6.88 7.78 8.51 9.36 10.38 

P/E（倍） 21.9 19.3 17.7 16.1 14.5 

P/B（倍） 5.1 4.5 4.0 3.6 3.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：12 月 30 日，五粮液发布《第六届董事会 2024 年第 17 次会议决议公

告》，董事会审议通过议案选聘陈翀先生和王源培先生为公司副总经理；12

月 31 日，五粮液发布《第六届董事会 2024 年第 18 次会议决议公告》，董事

会审议通过议案选举华涛先生为公司第六届董事会副董事长，公司战略委员

会、全面预算管理委员会及提名委员会因部分董事人员变更进行相应调整。 

近年来五粮液管理层变换较为频繁，此次变更是内部培养人才得到重用，酒

业调整期深化改革有望持续推进。陈翀与王源培均为地道五粮液人，均有大

区一线工作经历，其中陈翀先后在西北片区、华东营销中心、五品部、集团

公司等处任职，对公司上下经营与管理具有丰富经验，此次进入高管团队，

有望对公司深化改革过程中各方平衡提供统筹视角和润滑作用。 

王源培深耕华东多地市场，尤其掌舵江苏营销大区，作为华东地区最大的白

酒市场，也是五粮液走向全国的桥头堡，曾在百亿华东的规划中独自承担 50

亿的目标。具有参照意义的是，2017 年 2 月，汾酒集团签订经营业绩责任书

并首先开启营销系统变革，曾任汾酒北京公司经理的李俊担任销售公司总经

理一职，后于 2018 年 1 月被聘任为山西汾酒公司副总经理；北京是山西汾

酒开启全国化的关键市场，作为省外核心市场的操盘手，李俊对公司销售的

全面统管，助力公司启动跨越式增长。 

华涛自 2024 年 9 月进入五粮液，接任蒋文革担任公司总经理，此前拥有 30

年扎根宜宾的工作经验，其先后在多个局办（委）担任要职，对当地情况极

为熟悉，曾任宜宾高新技术产业园区党工委副书记、管委会主任。据云酒头

条，华涛以务实的工作风格、出色的管理能力和各个岗位上显著的业绩，在

宜宾政商界有口皆碑，得到评价“熟悉宜宾，能力很强，岗位经验丰富，是

干事的人”。华涛曾带领高新区实现“跨越式发展”，产业发展经历了从无到

有、从有到强的蝶变，恰恰是五粮液在面临白酒行业深度调整期所需要的“实

战派人才”。近期，华涛率队调研泰国、越南酒类市场，进一步推进五粮液海

外市场发展。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2024 年 12 月 31 日收盘价（元） 140.04 

总市值（百万元） 543,580.39 

流通市值（百万元） 543,568.89 

总股本（百万股） 3,881.61 

流通股本（百万股） 3,881.53 

近 3 月日均成交额（百万元） 4,170.38   

股价走势 
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3、《Q1 较快增长下，对全年政策执行效果保持乐观》
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管理团队进一步年轻化。此次进入高管序列的陈翀和王源培今年分别为 46

和 38 岁，是全体现任高管中最年轻的两位，随着 85-90 后逐渐成为社会中坚

力量，年轻化的管理团队更能适应新消费人群需求的变迁。 

图表1：五粮液公司高管 

 

资料来源：ifind，公司公告，长城证券产业金融研究院 

投资建议：公司核心大单品动销韧性经受反复验证，在提价减量的政策执行

下，供需矛盾正在得到解决，回归高质量增长。作为浓香龙头，在供需关系

协调得当的情况下，公司仍有能力成功推出新品分担大单品增长压力，并向

上突破更高价格带市场。在当前增速下，公司将有望顺利完成十四五计划。

我们预测公司 2024-2026 年 EPS 为 8.51、9.36、10.38 元/股，对应当前股价

PE 分别为 17.7x、16.1x、14.5x，维持“买入”评级。 

风险提示：消费修复不及预期；价格走势不及预期；食品安全问题；市场波

动风险；消费税政策可能发生变化。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 137566 147182 167400 189131 212262  营业收入 73969 83272 90767 98936 108829 

现金 92358 115456 137100 158235 179113  营业成本 18178 20157 21784 23349 25792 

应收票据及应收账款 156 43 188 87 267  营业税金及附加 10749 12532 13271 14590 16038 

其他应收款 31 40 33 40 32  销售费用 6844 7796 9984 10685 11427 

预付账款 136 169 161 235 309  管理费用 3068 3319 3449 4155 4571 

存货 15981 17388 18919 23534 27541  研发费用 236 322 363 297 326 

其他流动资产 28904 14086 11000 7000 5000  财务费用 -2026 -2473 -3740 -4382 -5012 

非流动资产 15246 18251 19298 19933 20695  资产和信用减值损失 -28 -5 -1 -1 -2 

长期股权投资 1986 2020 2146 2279 2418  其他收益 187 331 224 239 245 

固定资产 5315 5190 6583 7687 8658  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 519 2057 2248 2482 2763  投资净收益 93 58 85 83 80 

其他非流动资产 7427 8984 8321 7485 6855  资产处置收益 3 1 1 1 2 

资产总计 152812 165433 186698 209064 232957  营业利润 37174 42004 45964 50563 56010 

流动负债 35759 32683 37509 40445 41208  营业外收入 39 45 44 45 43 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 110 136 147 137 133 

应付票据及应付账款 8135 9597 9646 10183 10907  利润总额 37104 41913 45861 50471 55921 

其他流动负债 27624 23087 27863 30262 30301  所得税 9134 10392 11274 12425 13786 

非流动负债 366 400 380 395 410  净利润 27970 31521 34587 38047 42135 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1280 1310 1550 1696 1861 

其他非流动负债 366 400 380 395 410  归属母公司净利润 26690 30211 33037 36351 40273 

负债合计 36125 33084 37889 40840 41618  EBITDA 35653 40027 42759 46887 51862 

少数股东权益 2659 2791 4341 6037 7898  EPS（元/股） 6.88 7.78 8.51 9.36 10.38 

股本 3882 3882 3882 3882 3882        

资本公积 2683 2683 2683 2683 2683  主要财务比率      

留存收益 107464 122994 138957 156169 174749  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 114028 129558 144468 162187 183441  成长能力      

负债和股东权益 152812 165433 186698 209064 232957  营业收入（%） 11.7 12.6 9.0 9.0 10.0 

       营业利润（%） 14.2 13.0 9.4 10.0 10.8 

       归属母公司净利润（%） 14.2 13.2 9.4 10.0 10.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 75.4 75.8 76.0 76.4 76.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 37.8 37.9 38.1 38.5 38.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 24.0 23.8 23.2 22.6 22.0 

经营活动现金流 24431 41742 37806 36833 36620  ROIC（%） 23.1 22.8 22.0 21.4 20.9 

净利润 27970 31521 34587 38047 42135  偿债能力      

折旧摊销 577 590 638 797 953  资产负债率（%） 23.6 20.0 20.3 19.5 17.9 

财务费用 -2026 -2473 -3740 -4382 -5012  净负债比率（%） -78.6 -87.0 -92.0 -93.9 -93.5 

投资损失 -93 -58 -85 -83 -80  流动比率 3.8 4.5 4.5 4.7 5.2 

营运资金变动 -4119 9402 6265 2339 -1491  速动比率 3.4 4.0 4.0 4.1 4.5 

其他经营现金流 2123 2760 141 115 115  营运能力      

投资活动现金流 -1716 -2932 -1742 -1447 -1734  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1781 2957 1322 1433 1721  应收账款周转率 1481.1 2126.1 2000.0 1800.0 1600.0 

长期投资 -6 0 -125 -133 -140  应付账款周转率 2.9 2.5 2.5 2.6 2.7 

其他投资现金流 70 25 -295 119 126  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13105 -16300 -14421 -14250 -14008  每股收益（最新摊薄） 6.88 7.78 8.51 9.36 10.38 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.29 10.75 9.74 9.49 9.43 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 29.38 33.38 37.22 41.78 47.26 

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 21.9 19.3 17.7 16.1 14.5 

其他筹资现金流 -13105 -16300 -14421 -14250 -14008  P/B 5.1 4.5 4.0 3.6 3.2 

现金净增加额 9609 22511 21643 21135 20878  EV/EBITDA 13.9 11.8 10.6 9.2 8.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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