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优于大市五粮液（000858.SZ）
2025 年全面推进营销改革，第一季度实现开门红
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 129.05 元

总市值/流通市值 500922/500902 百万元

52周最高价/最低价 178.76/106.33 元

近 3 个月日均成交额 2769.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《五粮液（000858.SZ）-理性调整经营节奏，推动营销执行力提

升》 ——2024-12-22

《五粮液（000858.SZ）-第三季度报表质量较高，规划分红率不

低于 70%》 ——2024-11-01

《五粮液（000858.SZ）-第二季度收入同比增长 10%，现金流反

映厂商关系向好》 ——2024-08-29

《五粮液（000858.SZ）-节奏良好、战略清晰，传递稳健增长信

心》 ——2024-07-01

《五粮液（000858.SZ）-品牌、产品底蕴深厚，千元龙头整装待

发》 ——2024-05-27

2024年稳健收官，2025Q1实现开门红。2024年公司实现营业总收入891.8亿元
/同比+7.1%，归母净利润318.5亿元/同比+5.4%；2024Q4营业总收入212.6亿
元/同比+2.5%，归母净利润69.2亿元/同比-6.2%，净利润增速略慢于收入端主
要系下半年增投费用反哺渠道；全年现金分红率70%，符合股东回报规划。2025Q1
实现营业总收入369.4亿元/同比+6.1%，归母净利润148.6亿元/同比+5.8%。

2024年酒类业务毛利率稳中有升，公司适时反哺渠道提振信心。分产品看，2024
年五粮液产品收入831.3亿元/同比+8.1%（量+7.1%，价+0.9%），普五传统渠道
减量，提价和其他渠道增量补充收入缺口；五粮液1618、39度五粮液贡献较大
增量、两者收入占比预计12%+。系列酒收入152.5亿元/同比+11.8%（量+0.1%，
价+11.7%），2024年公司聚焦大单品，其中五粮春增加宴席场景投入、开瓶增
长40%。毛利率看，2024年公司整体毛利率77.1%/同比+1.26pcts，酒类业务/
五粮液/系列酒毛利率分别+0.29/+0.38/+0.65pcts。费用率看，2024年销售费
用率同比+2.60pcts，单2024Q4同比+6.09pcts，白酒消费需求进一步走弱，公
司在11月增加费用补贴渠道、扩大“1218奖励”覆盖面，春节前期调整宴席和
红包激励，提振经销商信心、提前抢占市场份额。

2025Q1开启营销改革，现金收款表现较好。第一季度公司改革决心坚定，旺季
对普五停货，实际动销需求展现韧性，批价企稳930-935元。普五线上渠道小基
数下高增，批发渠道节后精准化小批量发货，我们预计2025Q1整体动销个位数
下滑。五粮液1618、39度五粮液以及系列酒在宴席政策力度支撑下预计延续较
快增长。产品结构略有下降，2025Q1 毛利率同比-0.68pcts。销售费用率同比
-1.02pcts，主因公司营销改革、管理精益化。第一季度现金流表现强劲，销售
收现同比+75.6%，主因今年收款中银行汇票占比下降，预计也和专营公司增加打
款有关；截至2025Q1末合同负债环比-15.2亿元/同比翻倍，预计后续专营公司
承担调节市场供需、增进终端消费的作用。

2025年主要发展目标为营业总收入与宏观经济指标保持一致，我们预计收入目
标增长5%左右。公司营销改革以消费者为中心进行顶层设计、组织配称、厂商
分工，销售公司以东、北、南三大区运作市场，组建专营公司绑定经销商利益、
开拓直营和团购增量，专卖店精细化运作、引入市场化考核机制。当前公司已按
照新体制运营，经销商积极性提升，以消费者开瓶驱动的模式也有望反哺渠道、
带来增量。

投资建议：白酒消费需求仍然偏弱，商务场景延续压力，宴席及大众饮酒量下降；
公司以消费者为中心的营销改革稳步推进，收效需要时间。下调此前收入及净利
润预测并引入2027年预测，预计2025-2027年公司收入938.3/991.5/1049.1亿
元，同比+5.2%/+5.7%/+5.8%（前值25/26年收入+8.2%/+10.6%）；归母净利润
334.6/355.6/377.2 亿元，同比+5.0%/+6.3%/+6.1%（前值 25/26 年净利润
+5.3%/+13.6%），当前股价对应25/26年15.0/14.1倍P/E，70%分红率对应4.7%
股息率，维持“优于大市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；库存影响批价上挺等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 83,272 89,175 93,826 99,149 104,911

(+/-%) 12.6% 7.1% 5.2% 5.7% 5.8%

净利润(百万元) 30211 31853 33456 35560 37722

(+/-%) 13.2% 5.4% 5.0% 6.3% 6.1%

每股收益（元） 7.78 8.21 8.62 9.16 9.72

EBIT Margin 46.9% 45.8% 46.2% 46.5% 46.6%

净资产收益率（ROE） 23.3% 23.9% 23.3% 23.1% 22.8%

市盈率（PE） 16.6 15.7 14.973 14.1 13.3

EV/EBITDA 13.5 13.3 12.4 11.5 10.9

市净率（PB） 3.87 3.76 3.50 3.25 3.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度扣非归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：五粮液盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 89,175 96,555 104,337 93,826 99,149 -2.8% -5.0%

收入同比增速% 7.1% 8.3% 8.1% 5.2% 5.7% -3.07pcts -2.39pcts
毛利率% 77.1% 77.6% 78.6% 77.7% 78.1% 0.08pcts -0.52pcts

销售费用率% 77.1% 10.0% 9.8% 12.1% 12.1% 2.1pcts 2.25pcts
管理费用率% 4.0% 4.5% 4.6% 4.0% 4.0% -0.5pcts -0.55pcts

归母净利润（百万元） 31,853 35,858 39,498 33,456 35,560 -6.7% -10.0%
归母净利润同比增速% 5.4% 9.8% 10.2% 5.0% 6.3% -4.73pcts -3.86pcts

净利率% 35.7% 37.1% 37.9% 35.7% 35.9% -1.48pcts -1.99pcts
EPS（元） 8.21 9.24 10.18 8.62 9.16 -6.7% -10.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/4/26

总市值（亿元）

2025/4/26

归母净利润（亿元） PE
2024A/E 2025E 2024A/E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,550 19,471 862.3 943.8 22.6 20.6
000858.SZ 五粮液 优于大市 129 5,009 318.5 334.6 15.7 15.0
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 125 1,845 141.9 153.1 13.0 12.1
600809.SH 山西汾酒 优于大市 211 2,576 124.4 142.5 20.7 18.1
002304.SZ 洋河股份 中性 72 1,091 83.1 81.2 13.1 13.4
000799.SZ 酒鬼酒 中性 44 143 0.7 1.6 194.6 89.3
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600702.SH 舍得酒业 中性 57 190 3.5 7.2 54.9 26.4
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 167 883 55.1 64.7 16.0 13.7
603369.SH 今世缘 优于大市 35 211 16.7 17.6 12.7 12.0
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 50 400 27.1 31.3 14.8 12.8
603589.SH 口子窖 优于大市 49 607 36.1 40.4 16.8 15.0
603919.SH 金徽酒 优于大市 19 99 3.9 4.2 25.4 23.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除五粮液以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 115456 127399 127399 138345 147182 营业收入 83272 89175 93826 99149 104911

应收款项 82 95 96 102 108 营业成本 20157 20461 20916 21689 22917

存货净额 17388 18234 18653 19380 20450 营业税金及附加 12532 13041 13896 14803 15737

其他流动资产 14256 20056 24667 21780 24741 销售费用 7796 10692 11353 11947 12589

流动资产合计 147182 165783 170814 179606 192480 管理费用 3393 3702 3860 4073 4303

固定资产 10813 13060 15025 16919 18592 研发费用 322 405 441 496 525

无形资产及其他 2057 2671 2565 2460 2354 财务费用 (2473) (2834) (3108) (3249) (3557)

投资性房地产 3360 4656 4656 4656 4656 投资收益 58 75 75 69 73

长期股权投资 2020 2082 2138 2197 2256

资产减值及公允价值变

动 4 (2) 9 4 4

资产总计 165433 188252 195199 205838 220338 其他收入 75 15 (441) (496) (525)

短期借款及交易性金融

负债 15 409 3002 230 302 营业利润 42004 44200 46553 49464 52475

应付款项 9597 9493 9828 10268 10767 营业外净收支 (91) (37) (64) (50) (57)

其他流动负债 23072 41125 34476 35974 37955 利润总额 41913 44163 46489 49413 52418

流动负债合计 32683 51027 47305 46472 49024 所得税费用 10392 10970 11622 12353 13104

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1310 1340 1411 1500 1591

其他长期负债 400 831 903 1114 1116 归属于母公司净利润 30211 31853 33456 35560 37722

长期负债合计 400 831 903 1114 1116 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 33084 51857 48209 47586 50140 净利润 30211 31853 33456 35560 37722

少数股东权益 2791 3110 3668 4262 4892 资产减值准备 (22) 1 (0) (0) (0)

股东权益 129558 133285 143322 153990 165307 折旧摊销 515 710 1082 1443 1664

负债和股东权益总计 165433 188252 195199 205838 220338 公允价值变动损失 (4) 2 (9) (4) (4)

财务费用 (2473) (2834) (3108) (3249) (3557)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 11071 10425 (11270) 4303 (1555)

每股收益 7.78 8.21 8.62 9.16 9.72 其它 643 530 559 594 630

每股红利 4.09 4.96 6.03 6.41 6.80 经营活动现金流 42414 43521 23816 41896 38457

每股净资产 33.38 34.34 36.92 39.67 42.59 资本开支 0 (2808) (2934) (3227) (3227)

ROIC 25.51% 24.87% 25% 25% 27% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23.32% 23.90% 23% 23% 23% 投资活动现金流 (34) (2869) (2991) (3286) (3286)

毛利率 76% 77% 78% 78% 78% 权益性融资 1 92 0 0 0

EBIT Margin 47% 46% 46% 47% 47% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 47% 47% 48% 48% 支付股利、利息 (15894) (19241) (23419) (24892) (26406)

收入增长 13% 7% 5% 6% 6% 其它融资现金流 12506 9681 2593 (2772) 72

净利润增长率 13% 5% 5% 6% 6% 融资活动现金流 (19282) (28709) (20826) (27664) (26334)

资产负债率 22% 29% 27% 25% 25% 现金净变动 23098 11943 0 10946 8837

股息率 3.2% 3.8% 4.7% 5.0% 5.3% 货币资金的期初余额 92358 115456 127399 127399 138345

P/E 16.6 15.7 15.0 14.1 13.3 货币资金的期末余额 115456 127399 127399 138345 147182

P/B 3.9 3.8 3.5 3.3 3.0 企业自由现金流 0 39048 19398 37125 33512

EV/EBITDA 13.5 13.3 12.4 11.5 10.9 权益自由现金流 0 48729 24322 36790 36252

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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