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事项：

五粮液发布2024年年报和2025年1季报，2024年实现营收892亿元，同比
+7.1%，归母净利319亿元，同比+5.4%；其中4Q24实现营收213亿元，同比
+2.5%，归母净利69亿元，同比-6.2%。2024年公司拟分红223亿元（包含中
期分红），占当期归母净利的70%。1Q25公司实现营收369亿元，同比
+6.1%，归母净利149亿元，同比+5.8%。

平安观点：

基地市场表现稳健，直销渠道较快增长。分产品看，2024年五粮液产品
实现营收679亿元，同比+8%，量价分别+7%/+1%；系列酒实现营收
153亿元，同比+12%，量价分别+0.1%/+12%。分渠道看，经销/直销渠
道分别实现营收487/344亿元，同比分别+6%/+13%，直销渠道较快增长
我们认为系专卖店销量提升所致，截至2024年末，五粮液专卖店数量
1786家，同比+124家。分市场看，2024年东部/南部/北部片区分别实现
营收313/393/125亿元，同比分别+10%/+13%/-4%，基地市场表现更
优。

1Q25费用率优化，合同负债亮眼。2024年公司毛利率77.1%，同比
+1.3pct，得益于酒类产品结构提升、低毛利率的非酒业务收缩。1Q25
公司毛利率77.7%，同比-0.7pct。2024年公司销售/管理/研发/财务费用
率 分 别 为 12.0%/4.0%/0.5%/-3.2% ， 同 比 分 别

+2.6/+0.001/+0.1/-0.2pct，销售费用率提升系促销费、品宣费增长所
致 。 1Q25 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
6.5%/2.8%/0.3%/-1.8%，同比分别-1.0/-0.2+0.04/+0.3pct，费用持续优
化。截至1Q25公司合同负债102亿元，同比+51亿元。

加大股东回馈，维持“推荐”。2024年公司现金分红比例70%，同比
+10pct，持续回馈股东。公司2025年目标营业总收入与宏观经济指标保
持一致，我们调整公司2025-26年归母净利预测至337/365亿元（原值：

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 83,272 89,175 94,347 101,989 110,098
YOY(%) 12.6 7.1 5.8 8.1 8.0
净利润(百万元) 30,211 31,853 33,747 36,517 39,530
YOY(%) 13.2 5.4 5.9 8.2 8.3
毛利率(%) 75.8 77.1 77.5 77.5 77.5
净利率(%) 36.3 35.7 35.8 35.8 35.9
ROE(%) 23.3 23.9 22.4 21.6 20.9
EPS(摊薄/元) 7.78 8.21 8.69 9.41 10.18
P/E(倍) 16.6 15.7 14.8 13.7 12.7
P/B(倍) 3.9 3.8 3.3 3.0 2.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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五粮液 公司年报点评

348/367亿元），并预计2027年归母净利395亿元。展望未来，公司增长抓手明确，普五减量后价盘平稳，1618/低度贡献
收入增量。依然维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济不确定性风险。当前，国内经济虽呈现出稳中恢复、稳中向好的态势，但世界经济增长持续放缓，
经济下行压力较大，给白酒行业发展带来一定风险。2）市场竞争加剧风险。白酒市场总体呈现挤压态势发展，随着市场集
中度持续提升，行业将逐步进入加速竞争阶段，白酒企业间的竞争将愈加激烈。3）政策风险。白酒行业需求、税率受政策
影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 165783 179175 204961 232723
现金 127399 135560 157813 181827
应收票据及应收账款 19614 24609 26602 28717
其他应收款 47 45 48 52
预付账款 145 173 187 202
存货 18234 18668 20180 21784
其他流动资产 344 121 131 142
非流动资产 22469 20614 18610 16527
长期投资 2082 2157 2232 2307
固定资产 8061 7613 7013 6262
无形资产 2671 2226 1781 1337
其他非流动资产 9655 8618 7584 6621
资产总计 188252 199789 223571 249250
流动负债 51027 43880 47434 51206
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 9493 9838 10635 11480
其他流动负债 41533 34042 36800 39725
非流动负债 831 734 640 549
长期借款 394 297 203 112
其他非流动负债 437 437 437 437
负债合计 51857 44614 48074 51754
少数股东权益 3110 4610 6234 7991
股本 3882 3882 3882 3882
资本公积 2683 2683 2684 2686
留存收益 126721 144000 162697 182938
归属母公司股东权益 133285 150565 169263 189505
负债和股东权益 188252 199789 223571 249250

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 89175 94347 101989 110098
营业成本 20461 21271 22994 24822
税金及附加 13041 13902 15028 16223
营业费用 10692 10369 11209 12100
管理费用 3555 3761 4066 4389
研发费用 405 429 463 500
财务费用 -2834 -1965 -2195 -2544
资产减值损失 2 -12 -13 -14
信用减值损失 -1 -1 -1 -2
其他收益 274 264 264 264
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 75 75 75 75
资产处置收益 -3 0 0 0
营业利润 44200 46907 50751 54933
营业外收入 40 41 41 41
营业外支出 77 108 108 108
利润总额 44163 46841 50684 54867
所得税 10970 11593 12544 13579
净利润 33193 35248 38140 41288
少数股东损益 1340 1500 1624 1758
归属母公司净利润 31853 33747 36517 39530
EBITDA 42113 46806 50571 54487
EPS（元） 8.21 8.69 9.41 10.18

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 33940 22828 38040 40921
净利润 33193 35248 38140 41288
折旧摊销 783 1930 2082 2164
财务费用 -2834 -1965 -2195 -2544
投资损失 -75 -75 -75 -75
营运资金变动 541 -12377 21 23
其他经营现金流 2331 67 66 66
投资活动现金流 -2642 -67 -68 -70
资本支出 2514 0 3 6
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -5156 -67 -71 -76
筹资活动现金流 -19622 -14599 -15719 -16837
短期借款 0 0 0 0
长期借款 278 -97 -94 -91
其他筹资现金流 -19901 -14503 -15624 -16746
现金净增加额 11676 8161 22253 24014

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 7.1 5.8 8.1 8.0
营业利润(%) 5.2 6.1 8.2 8.2
归属于母公司净利润(%) 5.4 5.9 8.2 8.3
获利能力

毛利率(%) 77.1 77.5 77.5 77.5
净利率(%) 35.7 35.8 35.8 35.9
ROE(%) 23.9 22.4 21.6 20.9
ROIC(%) 122.8 184.8 124.6 140.4
偿债能力

资产负债率(%) 27.5 22.3 21.5 20.8
净负债比率(%) -93.1 -87.2 -89.8 -92.0
流动比率 3.2 4.1 4.3 4.5
速动比率 2.9 3.7 3.9 4.1
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4
应收账款周转率 4.5 3.8 3.8 3.8
应付账款周转率 2.25 2.34 2.34 2.34
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 8.21 8.69 9.41 10.18
每股经营现金流(最新摊薄) 8.74 5.88 9.80 10.54
每股净资产(最新摊薄) 34.34 38.79 43.61 48.82
估值比率

P/E 15.7 14.8 13.7 12.7
P/B 3.8 3.3 3.0 2.6
EV/EBITDA 10 8 7 6
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