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五粮液(000858.SZ)   

积极变革，稳中求进 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年营业总收入/归母净利润/扣非

归母净利润分别为 891.75/318.53/317.42 亿元，同比+7.09%/+5.44%/+5.40%。24Q4

营业总收入 /归母净利润 /扣非归母净利润分别为 212.60/69.22/69.09 亿元，同比

+2.53%/-6.17%/-6.31%。25Q1 营业总收入 /归母净利润 /扣非归母净利润分别为

369.40/148.60/148.61亿元，同比+6.05%/+5.80%/+5.86%。此外，公司年末拟派发现

金红利 123亿元，叠加中期派发现金分红 100亿元，2024年现金分红率 70%。 

⚫ 2024年稳健收官，低度、1618驱动增长。分品类：2024年五粮液系列收入 678.75亿

元，同增 8.07%，其中销量 4.14 万吨、同比+7.06%，吨价同比+0.94%；量增主要系

低度、1618拉动，精准发力宴席市场，主品牌宴席活动收入同比增长 30%，吨价小幅

提升主要系普五提价。2024年其他酒收入 152.51亿元，同比+11.79%，其中销量 12.06

万吨、同比+0.12%，吨价同比+11.65%，五粮浓香公司持续向中高价位产品聚焦。费投

增加致盈利能力有所波动：2024年毛利率为 77.05%，同比+1.26pct，主要系普五提价、

酒类收入占比提升。2024 年销售费用率为 11.99%，同比+2.63pct，主要系 1618、低

度等现金红包投入增加、广宣费用增加。综合以上因素，2024年归母净利率为 35.72%，

同比-0.56pct，其中 Q4归母净利率为 32.56%，同比-3.02pct。 

⚫ 25Q1普五控量挺价，合同负债、现金流均表现出色。Q1总收入同比增速 6%，主要系

1618、低度持续贡献增长，普五以稳价为主，坚决控量，批价在春节前回升并在淡季保

持相对稳定。Q1毛利率为 77.74%，同比-0.68pct，主要系结构影响；税金及附加占营

收比重同比+0.69pct主要系节奏确认差异；销售费用率同比-1.02pct，费投有所优化；

归母净利率为 40.23%，同比-0.09pct，较为平稳。此外，Q1末合同负债余额 101.66亿

元，销售确认致环比减少 15.24亿元，但同比仍增加 51.19亿元，仍在高位。Q1销售

收现同比+75.63%，经营活动产生现金流量净额同比+2970.31%。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024 年年报及 2025 年一季报调整盈利预测，预计 2025-

2027年营业收入分别为 948.37/1028.06/1097.97亿元，同比增长 6.3%/8.4%/6.8%，

归母净利润分别为 337.82/370.18/397.54 亿元，同比增长 6.1%/9.6%/7.4%，EPS 为

8.70/9.54/10.46 元；对应 2025 年 4 月 25 日收盘价，PE为 14.8/13.5/12.6 倍，维持

“买入”评级。 

⚫ 风险提示：产能投产进度或不及预期、产品质量管理风险、行业政策风险、市场竞争加

剧风险、汇率波动风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 89175 94837 102806 109797 

同比增长 7.1% 6.3% 8.4% 6.8% 

归母净利润（百万元） 31853 33782 37018 39754 

同比增长 5.4% 6.1% 9.6% 7.4% 

毛利率 77.1% 77.0% 77.3% 76.9% 

ROE 23.9% 22.8% 22.4% 21.7% 

每股收益（元） 8.21 8.70 9.54 10.24 

市盈率 15.7 14.8 13.5 12.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年营业总收入/归母净利润/扣非归

母净利润分别为 891.75/318.53/317.42 亿元，同比+7.09%/+5.44%/+5.40%。

24Q4 营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 212.60/69.22/69.09 亿元，

同比+2.53%/-6.17%/-6.31%。25Q1营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别

为 369.40/148.60/148.61亿元，同比+6.05%/+5.80%/+5.86%。此外，公司年末

拟派发现金红利 123 亿元，叠加中期派发现金分红 100亿元，2024年现金分红

率 70%。 

 

点评 

⚫ 2024年稳健收官，低度、1618驱动增长。 

✓ 分品类：2024年五粮液系列收入 678.75亿元，同增 8.07%，其中销量 4.14

万吨、同比+7.06%，吨价同比+0.94%；量增主要系低度、1618拉动，精准

发力宴席市场，主品牌宴席活动收入同比增长 30%，吨价小幅提升主要系普

五提价。2024 年其他酒收入 152.51 亿元，同比+11.79%，其中销量 12.06

万吨、同比+0.12%，吨价同比+11.65%，五粮浓香公司持续向中高价位产品

聚焦。 

✓ 渠道端：2024年五粮液经销商数量 2652家、净增加 82家（同比+3%），其

中东部、北部区域增量较多；五粮浓香经销商数量 1059家、净增加 245家

（同比+30%）；专卖店数量 1786家、净增加 124家（同比+7%），新增核心

终端 1.6万家，强化市场拓展，推动终端网点扩容提质。 

✓ 费投增加致盈利能力有所波动：2024年毛利率为 77.05%，同比+1.26pct，

其中 Q4毛利率为 77.04%，同比+1.45pct，主要系普五提价、酒类收入占比

提升。2024 年销售费用率为 11.99%，同比+2.63pct，其中 Q4 销售费用率

同比+6.09pct，主要系 1618、低度等现金红包投入增加、广宣费用增加。综

合以上因素，2024年归母净利率为 35.72%，同比-0.56pct，其中 Q4归母净

利率为 32.56%，同比-3.02pct。 

✓ 合同负债高位保障来年业绩确定性：2024年末合同负债余额 116.90亿元，

同比增加 48.25亿元，环比增加 46.18亿元，处在相对高位。2024年销售收

现同比-3.30%，经营活动产生现金流量净额同比-18.69%，主要系 24Q4 收

取的银行承兑汇票较多（Q4末应收票据及应收账款融资余额环比增加118.77

亿元）。 

 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司点评报告 | 五粮液 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/6  

 

 

 

⚫ 25Q1 普五控量挺价，合同负债、现金流均表现出色。Q1 总收入同比增速

6%，主要系 1618、低度持续贡献增长，普五以稳价为主，坚决控量，批价

在春节前回升并在淡季保持相对稳定。Q1毛利率为 77.74%，同比-0.68pct，

主要系结构影响；税金及附加占营收比重同比+0.69pct主要系节奏确认差异；

销售费用率同比-1.02pct，费投有所优化；归母净利率为 40.23%，同比-

0.09pct，较为平稳。此外，Q1末合同负债余额 101.66亿元，销售确认致环

比减少 15.24 亿元，但同比仍增加 51.19 亿元，仍在高位。Q1 销售收现同

比+75.63%，经营活动产生现金流量净额同比+2970.31%，主要系货款现金

比例较高、同期票据多致现金流低基数。 

 

⚫ 定调 2025 年“营销执行提升年”，积极变革，边际向上，规划营业总收入与

宏观经济指标保持一致。今年公司继续深化“稳价格、抓动销、提费效、转作

风”营销方针，将价格稳定工作摆在首位。一方面，对普五坚决控量，1月上

旬八代全面停货，1月下旬公布梯度减量计划+核心城市终端直配试点，普五

批价从去年四季度低点 880元回升至 930元，渠道质量稳步提升，渠道信心

持续恢复。另一方面，积极变革营销体系，撤销五品部、成立销售公司，原

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，缩短销售决策流程，统筹资源，以拿回渠道主导权，进一

步稳定批价。此外，公司加强 1618、低度等战术性产品的推广，上新 45度、

68度五粮液丰富产品矩阵，保障全年业绩稳健性。此外，公司 2024年分红

率从 60%提至 70%，计划实施 2025年中期分红，持续提升股东回报。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024年年报及 2025年一季报调整盈利预测，预

计 2025-2027 年营业收入分别为 948.37/1028.06/1097.97 亿元，同比增长

6.3%/8.4%/6.8%，归母净利润分别为 337.82/370.18/397.54亿元，同比增长

6.1%/9.6%/7.4%，EPS为 8.70/9.54/10.46 元；对应 2025年 4月 25 日收

盘价，PE为 14.8/13.5/12.6倍，维持“买入”评级。 
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图1、2024年归母净利润增速贡献拆分  图2、24Q4归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、25Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

风险提示：产能投产进度或不及预期、产品质量管理风险、行业政策风险、市场

竞争加剧风险、汇率波动风险。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 165783 180404 205401 233527  营业总收入 89175 94837 102806 109797 

货币资金 127399 145100 168690 194768  营业成本 20461 21833 23363 25335 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 13041 14025 15204 16238 

应收票据及应收账款 48 72 77 86  销售费用 10692 11264 12005 12821 

预付款项 145 164 175 190  管理费用 3555 3604 3804 3953 

存货 18234 18970 20216 21160  研发费用 405 431 467 499 

其他 19958 16098 16242 17323  财务费用 -2834 -2998 -3173 -3374 

非流动资产 22469 21413 21137 21031  投资收益 75 78 73 78 

长期股权投资 2082 2229 2240 2241  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 7265 7530 8010 8241  信用减值损失 -1 -1 -1 3 

在建工程 5795 4716 4173 3738  资产减值损失 2 -14 -10 -1 

无形资产 2671 3115 3195 3321  营业利润 44200 46995 51476 54665 

商誉 2 2 2 2  营业外收支 -37 -83 -87 -86 

其他 4654 3821 3517 3489  利润总额 44163 46912 51388 54579 

资产总计 188252 201817 226537 254558  所得税  10970 11578 12694 13465 

流动负债 51027 47793 54398 63170  净利润  33193 35334 38695 41114 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 1340 1553 1677 1360 

应付票据及应付账款 9493 9895 10633 16299  归属母公司净利润 31853 33782 37018 39754 

其他 41533 37898 43765 46871  EPS(元) 8.21 8.70 9.54 10.24 

非流动负债 831 875 655 655   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 831 875 655 655  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 51857 48668 55053 63825  成长性     

股本 3882 3882 3882 3882  营业总收入增长率 7.1% 6.3% 8.4% 6.8% 

未分配利润 87657 97791 108897 120823  营业利润增长率 5.2% 6.3% 9.5% 6.2% 

少数股东权益 3110 4662 6339 7699  归母净利润增长率 5.4% 6.1% 9.6% 7.4% 

股东权益合计 136395 153149 171484 190733  盈利能力     

负债及权益合计 188252 201817 226537 254558  毛利率 77.1% 77.0% 77.3% 76.9% 

  归母净利率 35.7% 35.6% 36.0% 36.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 23.9% 22.8% 22.4% 21.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 31853 33782 37018 39754  资产负债率 27.5% 24.1% 24.3% 25.1% 

折旧和摊销 1219 1974 2066 1870  流动比率 3.25 3.77 3.78 3.70 

营运资金的变动 541 -164 5188 6727  速动比率 2.88 3.37 3.39 3.35 

经营活动产生现金流量 33940 37522 45990 49716  营运能力     

资本支出 -2656 -1245 -1792 -1840  资产周转率 50.4% 48.6% 48.0% 45.6% 

长期投资 0 -147 -11 -1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2642 -1244 -1804 -1773  每股收益 8.21 8.70 9.54 10.24 

债权融资 0 62 -220 0  每股经营现金 8.74 9.67 11.85 12.81 

股权融资 92 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -19622 -18577 -20596 -21865  PE 15.7 14.8 13.5 12.6 

现金净变动 11676 17701 23590 26078  PB 3.8 3.4 3.0 2.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所
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致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 
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