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五粮液：2024 年高质量收官，2025 年开年稳健  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 38.82/38.81 

总市值/流通(亿元) 5,009.22/5,00

9.02 

12 个月内最高/最低价

(元) 

178.76/106.33 
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事件：公司发布 2024 年报和 2025 一季报，2024 年公司实现营业总

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%。2025Q1 公司实现营业总收入 369.40 亿元，同比增长 6.05%；

归母净利润 148.60 亿元，同比增长 5.80%。 

五粮液品牌多轮驱动增长稳健，系列酒吨价提升明显。分产品，2024

年公司五粮液/其他酒分别实现营收 678.75/152.51 亿元，同比

+8.1%/+11.8%，其中五粮液销量/吨价分别同比+7.1%/+0.9%，毛利率

同比+0.4pct 至 87.0%，普五全年执行控量挺价政策，传统渠道减量

20%，通过年初提高出厂价至 1019 元/瓶以及其它渠道增量弥补收入

缺口，全年批价基本保持稳定。预计 1618、39 度五粮液贡献较大增

量，全年焕新上市 45度、68度五粮液，战略发布经典五粮液 10、20、

30、50产品系列，持续丰富五粮液产品矩阵，减少普五减量压力。其

中其他酒销量/吨价分别同比+0.1%/+11.7%，毛利率同比提升+0.6pct

至 60.8%，吨价提升明显主因集中聚焦四大单品，减少低价位产品销

售，公司将加快布局 1218 次高端品牌，打造次高端浓香白酒标杆产

品。分区域， 2024 年公司东部 /南部 /北部分别实现营收

312.9/393.4/125.0亿元，同比+9.7%/+12.6%/-4.0%，公司将 27 个营

销大区整合为北部、南部、东部三大片区，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。分渠道，2024年公司经销

/直销分别实现收入 487.4/343.9 亿元，同比+6.0%/+12.9%。2024 年

底经销商数量 3711家，同比净增 327家，其中五粮液/浓香酒经销商

分别 2652/1059家，同比净增 82/245家。 

2024 年分红率创新高，2025 年营收目标与宏观经济指标一致。

2024/2025Q1 公司毛利率为 77.05%/77.74%，同比+1.26/-0.69pct，

2024 年毛利率上升主因五粮液主品牌稳定增长、系列酒产品结构上

移。2024 年税金及附加/销售/管理/研发/财务费用率分别为

14.62%/11.99%/3.99%/0.45%/-3.18%，同比-0.43/+2.63/0/+0.07/-

0.21pct，销售费用率增加主因 1）公司积极应对市场变化，加大了渠

道建设、团队建设、消费者培育投入力度；2）公司为了提升服务质量

和配送效率，加大仓储物流费的投入。2024年/2025Q1 公司净利率为

35.72%/40.23%，同比-0.56/-0.09pct。2025Q1 末合同负债达 101.66

亿元，同比+51.19 亿元，环比-15.2 亿元。公司 2024 年现金分红达

223亿元，分红率达 70%，当前市值对应的股息率为 4.5%。2025年主

要发展目标是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，营业总收入与宏观经济指标保持一致。 
投资建议：预计 2025-2027 年收入增速分别为 6.0%/5.9%/5.3%，归

母净利润增速分别为 6.2%/6.6%/6.9%，EPS 分别为 8.71/9.29/9.94 元，

对应当前股价 PE 分别为 15x/14x/13x，按照 2025 年 16X 给予目标价

139.36 元，给予“增持”评级。 
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风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 89,175 94,535 100,077 105,403 

营业收入增长率(%) 7.09% 6.01% 5.86% 5.32% 

归母净利（百万元） 31,853 33,826 36,073 38,564 

净利润增长率(%) 5.44% 6.19% 6.64% 6.90% 

摊薄每股收益（元） 8.21 8.71 9.29 9.94 

市盈率（PE） 17.07 14.81 13.89 12.99 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 115,456 127,399 121,922 135,946 144,957  营业收入 83,272 89,175 94,535 100,077 105,403 

应收和预付款项 212 193 4,087 5,641 7,834  营业成本 20,157 20,461 21,662 22,928 23,796 

存货 17,388 18,234 18,836 19,863 20,645  营业税金及附加 12,532 13,041 14,180 15,012 15,810 

其他流动资产 14,126 19,958 24,172 20,928 23,289  销售费用 7,796 10,692 10,871 11,008 11,278 

流动资产合计 147,182 165,783 169,017 182,379 196,724  管理费用 3,319 3,555 3,687 3,798 4,005 

长期股权投资 2,020 2,082 2,137 2,186 2,239  财务费用 -2,473 -2,834 -2,803 -2,682 -2,991 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -4 2 -8 -5 -6 

固定资产 5,190 7,265 7,063 6,879 6,678  投资收益 58 75 102 102 110 

在建工程 5,623 5,795 7,248 8,809 10,273  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 2,057 2,671 3,352 4,272 4,986  营业利润 42,004 44,200 47,029 50,131 53,600 

长期待摊费用 163 142 142 142 142  其他非经营损益 -91 -37 -55 -55 -55 

其他非流动资产 150,379 170,298 172,907 186,139 200,397  利润总额 41,913 44,163 46,974 50,076 53,545 

资产总计 165,433 188,252 192,849 208,426 224,715  所得税 10,392 10,970 11,593 12,370 13,210 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 31,521 33,193 35,381 37,707 40,335 

应付和预收款项 9,614 9,502 9,837 10,456 10,685  少数股东损益 1,310 1,340 1,554 1,634 1,771 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 30,211 31,853 33,826 36,073 38,564 

其他负债 23,469 42,355 31,532 32,231 34,950        

负债合计 33,084 51,857 41,369 42,687 45,635  预测指标      

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,683 2,683 2,683 2,683 2,683  毛利率 75.79% 77.05% 77.09% 77.09% 77.42% 

留存收益 122,994 126,721 140,251 152,877 164,446  销售净利率 36.28% 35.72% 35.78% 36.05% 36.59% 

归母公司股东权益 129,558 133,285 146,816 159,441 171,011  销售收入增长率 12.58% 7.09% 6.01% 5.86% 5.32% 

少数股东权益 2,791 3,110 4,664 6,298 8,069  EBIT 增长率 12.54% 4.63% 6.96% 7.30% 6.67% 

股东权益合计 132,349 136,395 151,480 165,739 179,080  净利润增长率 13.19% 5.44% 6.19% 6.64% 6.90% 

负债和股东权益 165,433 188,252 192,849 208,426 224,715  ROE 23.32% 23.90% 23.04% 22.62% 22.55% 

       ROA 18.26% 16.92% 17.54% 17.31% 17.16% 

现金流量表（百万）       ROIC 22.41% 22.62% 21.85% 21.43% 21.17% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 7.78 8.21 8.71 9.29 9.94 

经营性现金流 41,742 33,940 16,610 39,734 38,065  PE(X) 18.03 17.07 14.81 13.89 12.99 

投资性现金流 -2,932 -2,642 -1,786 -2,263 -2,060  PB(X) 4.20 4.08 3.41 3.14 2.93 

融资性现金流 -16,300 -19,622 -20,301 -23,448 -26,995  PS(X) 6.54 6.10 5.30 5.01 4.75 

现金增加额 22,511 11,676 -5,476 14,024 9,011  EV/EBITDA(X) 10.61 9.81 8.57 7.70 7.03 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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