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➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年全年公司实现营收/

归母净利润 891.75/318.53 亿元，同比+7.09%/+5.44%；经计算，24Q4 实现

营收/归母净利润 212.60/69.22 亿元，同比+2.53%/-6.17%；25Q1 实现营收/

归母净利润 369.40/148.60 亿元，同比+6.05%/+5.80%。 

➢ 1618 发力宴席驱动主品牌量增，系列酒聚焦中高价位推升吨价，直销渠道

占比提升。酒类主营实现营收 831.27 亿元，同比 8.74%，毛利率 82.21%，同

比+0.29pcts。量价拆分来看：量增+1.81%，价增+6.81%，价增是 24 年的核

心驱动。 

◼ 分产品看：①五粮液 24 年实现收入 678.75 亿元，同比+8.07%，量

增+7.06%，价增+0.94%，毛利率同比+0.38pcts。五粮液产品收入占

酒类主营业务比重同比-0.50pcts 至 81.65%。五粮液全年投放 4.1 万

吨，全年量增价平，考虑到 24 全年普五减量，量增或因 1618 在宴席

市场精准发力，宴席场次同比增长 30%，叠加 24 年焕新上市的 45 度、

68 度及经典五粮液的新品贡献。②其他酒 24 年实现收入 152.51 亿

元，同比+11.79%，其中量增+0.12%，价增+11.65%，毛利率同比

+0.65pcts。五粮浓香系列酒产品向中高价位产品聚焦。 

◼ 分渠道：①经销模式 24 年营收 487.38 亿元，同比+5.99%。传统渠

道持续优化商家结构，全年新增核心终端 1.6 万家，推动终端网点扩容

提质；②直销模式 24 年营收 343.89 亿元，同比+12.89%，占酒类主

营业务比重同比+1.52pcts 至 41.37%。直营渠道“三店一家”建设成效

显著（新增专卖店 138 家、文化体验店 5 家、和美集合店 490 家和大

酒家 2 家），升级建设第五代专卖店 715 家；新兴渠道内容电商布局全

面完成。 

◼ 分区域：24 年东/南/北部分别实现营收 312.90/393.36/125.01 亿元，

分别同比+9.75%/+12.65%/-3.98%；公司 25 年初将 27 个营销大区

整合为北部、南部、东部三大片区，以建立“总部-区域中心-终端”的垂

直管控体系，提升市场应市能力。 

◼ 经销商数量：24 年末，五粮液东/南/北部分别有经销商 1125/867/660

家，合计 2652 家，较 23 年末增加 82 家；五粮浓香经销商合计 1059

家，较 23 年末增加 245 家； 

➢ 结构向上毛利率提升，促销和仓储物流费用压制净利率水平。毛利率方面：

24A/24Q4/25Q1 分别为 77.05%/77.04%/77.74% ，同比 +1.26/+1.45/-

0.68pcts，25Q1 毛利率下滑或受五粮液控货结构下移拖累。费用率方面：公司

24 全年税金及附加/销售/管理费用率分别为 14.62%/11.99%/3.99%，同比-

0.43/+2.63/+0.001pcts，销售费用同比+37.15%主因公司加大市场投入,以提

振渠道信心，其中：促销费同比+48.90%，主要系用于渠道建设、团队建设及消

费者培育；仓储物流费同比+35.51%主要是为提升配送效率。单 24Q4 税金及附
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加 / 销 售 / 管 理 费 用 率 分 别 为 15.56%/13.66%/5.28% ， 同 比 -

1.33/+6.09/+0.87pcts 。 25Q1 税金及附加 / 销售 / 管理费用率分别为

14.63%/6.52%/2.83% ， 同 比 +0.69/-1.02/-0.23pcts 。 归 母 净 利 率 ：

24A/24Q4/25Q1 分 别 为 35.72%/32.56%/40.23% ， 同 比 -0.56/-3.02/-

0.09pcts。 

➢ 注重股东回报、兑现分红规划，“十四五”收官年经营目标对标宏观经济。

公司 24 年度分红拟派发现金红利 123 亿元，叠加已实施的 100 亿元 2 中期分

红，24 年合计分配现金红利 223 亿元，对应分红率 70%，股息率 4.5%，实现

了《24-26 年股东回报规划》的承诺，彰显管理层魄力，有望提振市场信心。2025

年以巩固和增强稳健发展态势、推动品牌价值和市场份额双提升为发展目标，营

业总收入与宏观经济指标保持一致。 

➢ 投资建议：公司作为千元价格带政商务刚需品种，品牌可替代性低。年初以

来在组织架构、渠道策略等方面改革，有助于公司缩小管理半径，平衡量价关系。

后续应关注战略定力和落地方式。预计公司 25-27 年分别实现营业收入

936/995/1070 亿元，同比 5.0%/6.3%/7.5%,归母净利润 333/356/384 亿元，

同比 4.7%/6.6%/8.2%，当前股价对应 PE 分别为 15/14/13 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；供需不均衡导致的批发价

格波动风险；千元价格带竞争加剧；食品安全风险等。 

 
    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 89,175 93,634 99,533 106,998 

增长率（%） 7.1 5.0 6.3 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 31,853 33,340 35,550 38,448 

增长率（%） 5.4 4.7 6.6 8.2 

每股收益（元） 8.21 8.59 9.16 9.91 

PE 16 15 14 13 

PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）     



五粮液(000858.SZ)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 
 
 
 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 89,175 93,634 99,533 106,998  成长能力（%）     

营业成本 20,461 21,433 22,584 24,014  营业收入增长率 7.09 5.00 6.30 7.50 

营业税金及附加 13,041 13,606 14,464 15,548  EBIT 增长率 4.63 8.51 6.74 8.05 

销售费用 10,692 10,112 10,750 11,556  净利润增长率 5.44 4.67 6.63 8.15 

管理费用 3,555 3,745 3,981 4,280  盈利能力（%）     

研发费用 405 281 299 321  毛利率 77.05 77.11 77.31 77.56 

EBIT 41,299 44,812 47,835 51,688  净利润率 35.72 35.61 35.72 35.93 

财务费用 -2,834 -1,495 -1,491 -1,657  总资产收益率 ROA 16.92 17.53 17.23 17.66 

资产减值损失 2 -4 -4 0  净资产收益率 ROE 23.90 23.10 22.71 22.60 

投资收益 75 65 69 74  偿债能力     

营业利润 44,200 46,369 49,392 53,420  流动比率 3.25 4.16 4.30 5.02 

营业外收支 -37 -66 -75 -84  速动比率 2.50 3.14 3.29 3.83 

利润总额 44,163 46,303 49,317 53,336  现金比率 2.50 3.14 3.29 3.83 

所得税 10,970 11,480 12,228 13,224  资产负债率（%） 27.55 21.71 21.16 18.28 

净利润 33,193 34,823 37,090 40,112  经营效率     

归属于母公司净利润 31,853 33,340 35,550 38,448  应收账款周转天数 0.16 0.15 0.16 0.16 

EBITDA 42,518 46,114 49,281 53,173  存货周转天数 313.36 311.42 308.52 307.20 

      总资产周转率 0.50 0.49 0.50 0.50 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 127,399 127,075 140,855 149,208  每股收益 8.21 8.59 9.16 9.91 

应收账款及票据 48 73 78 84  每股净资产 34.34 37.18 40.33 43.82 

预付款项 145 163 171 182  每股经营现金流 8.74 5.97 9.94 8.97 

存货 18,234 18,849 19,861 21,123  每股股利 5.75 6.01 6.41 6.93 

其他流动资产 19,958 22,040 23,406 25,085  估值分析     

流动资产合计 165,783 168,199 184,371 195,682  PE 16 15 14 13 

长期股权投资 2,082 2,082 2,082 2,082  PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

固定资产 7,265 9,196 10,484 11,343  EV/EBITDA 8.54 7.87 7.37 6.83 

无形资产 2,671 2,671 2,671 2,671  股息收益率（%） 4.45 4.66 4.97 5.37 

非流动资产合计 22,469 22,002 21,966 21,998       

资产合计 188,252 190,201 206,336 217,680       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,493 9,972 10,507 11,173  净利润 33,193 34,823 37,090 40,112 

其他流动负债 41,533 30,504 32,355 27,810  折旧和摊销 1,219 1,302 1,446 1,486 

流动负债合计 51,027 40,476 42,862 38,983  营运资金变动 541 -13,295 -11 -6,838 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 33,940 23,166 38,568 34,801 

其他长期负债 831 807 807 807  资本开支 -2,656 -913 -1,046 -1,164 

非流动负债合计 831 807 807 807  投资 0 0 0 0 

负债合计 51,857 41,284 43,670 39,790  投资活动现金流 -2,642 -721 -978 -1,090 

股本 3,882 3,882 3,882 3,882  股权募资 92 0 0 0 

少数股东权益 3,110 4,592 6,131 7,795  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 136,395 148,918 162,666 177,890  筹资活动现金流 -19,622 -22,770 -23,811 -25,358 

负债和股东权益合计 188,252 190,201 206,336 217,680  现金净流量 11,676 -324 13,780 8,353 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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