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主要数据 

2025年 4月 25日 

收盘价(元) 129.05 

总市值（亿元） 5009.22 

总股本(亿股) 38.82 

流通股本(亿股) 38.81 

ROE（TTM） 22.05% 

12月最高价(元) 175.22 

12月最低价(元) 104.22 

 

 

 

股价走势 

 
资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2024年度报告与2025年一季报。 

点评： 

◼ 公司2024年稳健收官。公司2024年实现营业总收入891.75亿元，同比增

长7.09%；实现归母净利润318.53亿元，同比增长5.44%。单四季度公司

实现营业总收入212.60亿元，同比增长2.53%；实现归母净利润69.22亿

元，同比下降6.17%。公司2024Q4利润同比下滑与公司加大回款支持与奖

励策略、加强消费者培育力度有关。分产品看，2024年公司五粮液产品

与其他酒产品分别实现营业收入678.75亿元与152.51亿元，同比分别增

长8.07%与11.79%。 

◼ 2025年开门红良性，彰显经营韧性。公司今年主动调整经营节奏，节前

对普五进行控货，积极消化库存。节后，公司发货量有所增加，叠加平

台公司成立，公司开门红良性，彰显经营韧性。2025Q1，公司实现营业

总收入369.40亿元，同比增长6.05%；实现归母净利润148.60亿元，同比

增长5.80%。公司规划2025年营业总收入与宏观经济指标保持一致，经营

目标稳健理性。 

◼ 2024Q4费用投放等因素影响公司净利率水平。受益于普五提价与产品结

构优化，公司2024年实现毛利率77.05%，同比增加1.26个百分点。费用

方面，2024年公司销售费用率为11.99%，同比增加2.63pct；管理费用率

为3.99%，同比持平。综合毛利率与费用率的情况，公司2024年实现净利

率37.22%，同比下降0.63个百分点。2025Q1，公司实现毛利率77.74%，

同比下降0.69个百分点，主要与公司调整产品策略有关；销售费用率/管

理费用率分别为6.52%/2.83%，同比分别下降1.01pct/下降0.23pct。综

合毛利率与费用率的情况，公司2025Q1实现净利率41.60%，同比下降0.42

个百分点。 

◼ 公司发布2024年末分红方案。公司2024年末分红每10股拟派31.69元（含

税），合计现金红利123.01亿元。此前，公司2024年的中期分红为每10

股派25.76元（含税），合计现金红利99.99亿元。公司2024年中期与年

末分红合计每10股派息57.45元（含税），合计现金红利223亿元，分红

率为70%，对应4月25日收盘价股息率为4.45%。 

◼ 维持买入评级。预计公司2025/2026年每股收益分别为8.64元和9.18元，

对应PE估值分别为15倍和14倍。作为高端浓香白酒行业龙头，公司今年

定调稳中求进，品牌影响力有望稳步提升。维持对公司的“买入”评级。 

◼ 风险提示。产品升级不及预期，渠道扩张不及预期，行业竞争加剧，宏

观经济波动等。 
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图 1：公司盈利预测简表（截至 2025年 4月 25日） 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 89175 93723 99159 105406 

营业总成本 45321 47445 49994 52891 

    营业成本 20461 21416 22509 23822 

    营业税金及附加 13041 13871 14775 15706 

    销售费用 10692 10497 10907 11384 

    管理费用 3555 3740 3956 4206 

    财务费用 -2834 -2500 -2600 -2700 

    研发费用 405 422 446 474 

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    资产减值损失 2 2 2 2 

营业利润 44200 46532 49434 52793 

        加：营业外收入 40 40 40 40 

        减：营业外支出 77 80 80 80 

利润总额 44163 46492 49394 52753 

        减：所得税 10970 11553 12274 13109 

净利润 33193 34938 37119 39644 

        减： 少数股东损益 1340 1412 1500 1602 

归母公司所有者的净利润 31853 33527 35620 38043 

摊薄每股收益(元) 8.21 8.64 9.18 9.80 

PE（倍） 15.73 14.94 14.06 13.17 
 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（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。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收

入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和

分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，

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。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况
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