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市场数据  
收盘价(元) 133.90 

一年最低/最高价 106.33/178.76 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 519,736.32 

总市值(百万元) 519,747.31 
 
 

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)：重视量价统筹，深

化机制改革》 

2024-12-19 

《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 
 

 

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 94260 103836 

同比（%） 11.72 12.58 6.61 6.17 10.16 

归母净利润（百万元） 26690 30211 32327 34285 38347 

同比（%） 14.17 13.19 7.01 6.06 11.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.88 7.78 8.33 8.83 9.88 

P/E（现价&最新摊薄） 19.47 17.20 16.08 15.16 13.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：近期五粮液营销体系发生一系列重大变革，春糖期间我们前往公
司调研，就相关问题进行交流更新。 

◼ 聚合力，应变局，营销改革砥砺奋进。2025 年，为强化营销力量、优化
市场管控，公司毅然启动营销改革。1）人事管理方面：公司以专业化团
队、市场化导向的新面貌，转变作风，真抓实干。新任总经理上任以来
深入调研市场，亲自主抓营销。同时公司也以市场化聘任方式提拔蒋佳
等 3 位分管营销的副总经理，以便扁平化直管 27 个营销大区；对营销
团队全员要求深化绩效考核、提升人岗适配度，并对业务工作进行具体
分解，要求“弯下腰、俯下身、早出工、多下田”，以更好落实营销组
合拳。2）组织架构方面：1 是撤销五品部，成立销售公司，下设 9 个部
门，囊括品牌运营、数字化营销、海外拓展等战略职能，以便缩短决策
流程，高效应对市场变化。2 是成立经销商持股的专营公司，对接新渠
道、新场景、新需求。3）渠道管控方面：公司于 2025 年 1 月初即宣布
对传统渠道停货，随后要求按统一规则调减传统渠道配额，减量部分转
由新成立的专营公司承接，以直销形式开拓团购销量。在社会库存积压、
普五价盘承压背景下，此举有助于提升公司销售主导权，强化资源统筹
和厂商利益绑定，以更好实现精准营销。 

◼ 统筹大商成立专营公司，帮助推动渠道重塑、优化量价调控。2 月 12

日，四川五浚酒类销售有限公司、四川五钧酒类销售有限公司成立。①
四川五浚销售公司由五浚供应链管理合伙企业 100%持股，后者合伙人
为 19 家大商及五购商贸：19 家大商主要分布于河南、江浙区域，各出
资 3 千万元，五购为执行事务合伙人。②四川五钧销售公司由五钧供应
链管理合伙企业 100%持股，后者合伙人为 14 家大商及五渺商贸：14 家
大商主要分布于华北、华南区域，各出资 3 千万元，五渺为执行事务合
伙人。五粮液传统渠道减量，转由专营公司承接团购直销增量，1 是通
过绑定各区域大商，以统一规则管理，有助于避免窜货及价格内卷，并
且现有传统渠道配额减少也有利于商家惜售挺价；2 是便于更好统筹资
源进行分片区网格化的营销管理，并加强对直达 C 端的销售管控。 

◼ 改革风劲奋楫笃行，短期稳价已有见效，期待后续 C 端销售取得积极
成果。在现有大商制基础上，五粮液已迈出渠道生态优化的关键一步，
专营公司带来的渠道变革，结合实干派营销高管的专业管理，将是公司
强化营销管控的有益尝试。短期来看，渠道结构调整，流通渠道减量有
助于破解商家价格信心不足的难题，2025 春节期间普五动销份额保持
稳定，同时批价也逐步回升至 930 元水平。中长期来看，专营公司体制，
1 是可以绑定核心大商，凝聚多方力量帮助稳定规模和价盘；2 是可以
在民营公司体制下，强化对营销人员和经销商的市场化激励与管理；3

是可以探索与企业团购客户合作共赢的跨界营销新模式，聚焦资源开发
新需求、新场景，将是探索渠道创新运营的重要载体。后续可重点关注
公司在团购直销方面的创新举措。 
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图 1：五浚销售公司股权结构  图 2：五钧销售公司股权结构 

 

 

 

数据来源：天眼查，东吴证券研究所  数据来源：天眼查，东吴证券研究所 

◼ 盈利预测与投资建议：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，期待公司通过破釜沉舟的营销体系改革，推
动营销运营焕发新机。我们微调 2024~26 年归母净利润预测为
323/343/383 亿元（前值 322/345/386 亿元），对应 PE 为 16/15/14X，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、渠道改革进
程偏慢。 
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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 147,182 163,109 169,547 184,637  营业总收入 83,272 88,780 94,260 103,836 

货币资金及交易性金融资产 115,456 118,177 124,020 137,247  营业成本(含金融类) 20,157 20,617 21,398 22,880 

经营性应收款项 14,299 27,144 25,685 25,782  税金及附加 12,532 13,228 14,139 15,558 

存货 17,388 17,753 19,801 21,563  销售费用 7,796 9,269 10,464 11,515 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,319 3,374 3,506 3,686 

其他流动资产 40 36 42 45  研发费用 322 311 330 363 

非流动资产 18,251 19,695 21,785 22,408  财务费用 (2,473) (2,767) (2,833) (2,973) 

长期股权投资 2,020 2,054 2,088 2,122  加:其他收益 331 260 266 303 

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 65 68 

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 45,054 47,573 53,168 

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 165,433 182,804 191,333 207,045  利润总额 41,913 44,989 47,497 53,091 

流动负债 32,683 38,790 35,562 38,186  减:所得税 10,392 11,157 11,637 13,007 

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 33,832 35,860 40,084 

经营性应付款项 9,614 9,099 6,036 7,906  减:少数股东损益 1,310 1,505 1,576 1,737 

合同负债 6,864 13,401 12,839 12,584  归属母公司净利润 30,211 32,327 34,285 38,347 

其他流动负债 16,190 16,040 16,473 17,537       

非流动负债 400 400 400 400  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.78 8.33 8.83 9.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 39,472 42,242 44,690 50,137 

租赁负债 116 116 116 116  EBITDA 40,454 42,739 45,132 50,478 

其他非流动负债 285 285 285 285       

负债合计 33,084 39,191 35,962 38,586  毛利率(%) 75.79 76.78 77.30 77.97 

归属母公司股东权益 129,558 139,317 149,499 160,851  归母净利率(%) 36.28 36.41 36.37 36.93 

少数股东权益 2,791 4,296 5,872 7,608       

所有者权益合计 132,349 143,613 155,370 168,459  收入增长率(%) 12.58 6.61 6.17 10.16 

负债和股东权益 165,433 182,804 191,333 207,045  归母净利润增长率(%) 13.19 7.01 6.06 11.85 

           

           

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 26,752 31,850 40,572  每股净资产(元) 33.38 35.89 38.51 41.44 

投资活动现金流 (2,932) (2,168) (2,430) (973)  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 22.98 22.52 23.34 

现金净增加额 22,511 2,248 5,277 12,547  ROE-摊薄(%) 23.32 23.20 22.93 23.84 

折旧和摊销 982 496 443 341  资产负债率(%) 20.00 21.44 18.80 18.64 

资本开支 (2,955) (2,104) (2,371) (907)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.20 16.08 15.16 13.55 

营运资本变动 9,402 (7,820) (4,368) 124  P/B（现价） 4.01 3.73 3.48 3.23 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


