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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 126.62 元

总市值/流通市值 491489/491469 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 2518.08 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）-2025 年全面推进营销改革，第一季度实

现开门红》 ——2025-04-26

《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

2025H1收入、净利润稳健增长，2025Q2净利率略有承压。2025H1公司实现营业
总收入527.7亿元/同比+4.2%，归母净利润194.9亿元/同比+2.3%。其中2025Q2
营业总收入158.3亿元/同比+0.1%，归母净利润46.3亿元/同比-7.6%。

2025H1五粮液产品收入增速快于平均，整体吨价略有下降。2025H1公司酒类营
收491.20亿元/同比+4.26%（销量+44.59%/吨价-27.89%），其中：（1）五粮液
产品2025H1收入410.0亿元/同比+4.6%（销量+12.7%/吨价-7.3%），毛利率同
比-0.24pcts；吨价承压判断系1618及39度五粮液收入占比提升影响产品结构。
（2）其他酒产品2025H1收入81.2亿元/同比+2.7%（销量+58.5%/吨价-35.3%），
毛利率同比-1.49pcts，预计主因1）公司增加第一代五粮春铺货，其价格低于
五粮春整体水平；2）公司加大扫码红包等促销力度抵减收入，抢抓元春、端午
等旺季销售份额，开瓶扫码量保持较快增长。截至2025H2末五粮液/系列酒经销
商环比24年底-142/+18个。

2025H1直销模式增速快于整体，公司持续完善渠道布局。分渠道看：（1）经销
渠道2025H1收入279.2亿元/同比+1.2%，前五大经销商合计贡献收入300.6亿
元/同比+181%/占比57%，其中部分收入计入团购等直销渠道；上半年公司推动
营销体制改革，以专营公司绑定经销商利益，拓展团购渠道、加强C端管控、维
持价盘稳定。（2）直销渠道收入211.9亿元/同比+8.6%，公司上半年成功开发
企业型客户60家、贡献团购收入，线上渠道预计也录得较快增幅。分区域看：
2025H1东部片区收入201.1亿元/同比+7.9%，南部片区收入218.9亿元/同比
+1.9%，北部片区收入71.2亿元/同比+1.8%。

2025Q2毛销差同比-1.86pcts影响净利率表现，销售收现稳健增长。2025Q2毛
利率同比-0.32pcts，预计主因产品结构影响；2025Q2税金/销售/管理费用率同
比+0.84/+1.54/-0.04pcts，市场需求压力下公司适当加大促销费等拉动消费者
开瓶，2025H1促销费35.6亿元/同比+3.5%。2025Q2销售收现312.3亿元/同比
+12.0%，经营性现金流净额152.9亿元/同比+18.4%，截至第二季度末合同负债
100.8亿元/环比-0.9亿元/同比+23.5%。

投资建议：展望下半年，1）高端白酒消费场景及需求复苏仍需要时间，预计五
粮液1618、39度及低价位系列酒销售表现好于整体，2）29度五粮液等新品贡
献少量收入；3）公司适当加大费投力度维持渠道利润等，利润率或仍有压力。
下调此前收入及净利润预测，预计2025-2027年公司收入910.7/957.0/1012.8
亿元，同比+2.1%/+5.1%/+5.8%（前值为同比+5.2%/+5.7%/+5.8%）；预计归母净
利润 311.3/320.6/343.5 亿元，同比-2.3%/+3.0%/+7.2% （前值为同比
+5.0%/+6.3%/+6.1%），当前股价对应25/26年15.8/15.3倍P/E，70%分红率对
应4.4%股息率，维持“优于大市”评级。中长期看，公司营销转型以消费者为
中心，品牌力为基石，持续优化组织、产品、渠道、场景建设，伴随消费需求复
苏仍将获得份额的提升。

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 91,073 95,704 101,282

(+/-%) 12.6% 7.1% 2.1% 5.1% 5.8%

净利润(百万元) 30211 31853 31132 32056 34353

(+/-%) 13.2% 5.4% -2.3% 3.0% 7.2%

每股收益（元） 7.78 8.21 8.02 8.26 8.85

EBIT Margin 46.9% 45.8% 44.2% 43.3% 43.7%

净资产收益率（ROE） 23.3% 23.9% 21.8% 21.1% 21.1%

市盈率（PE） 16.3 15.4 15.8 15.3 14.3

EV/EBITDA 13.3 13.1 13.0 12.6 11.8

市净率（PB） 3.79 3.69 3.45 3.23 3.02

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 93,826 99,149 91,073 95,704 -2.9% -3.5%

收入同比增速% 7.1% 5.2% 5.7% 2.1% 5.1% -3.09pcts -0.59pcts
毛利率% 77.1% 77.7% 78.1% 75.4% 74.7% -2.28pcts -3.42pcts

销售费用率% 77.1% 12.1% 12.1% 12.5% 12.3% 0.4pcts 0.25pcts
管理费用率% 4.0% 4.0% 4.0% 3.6% 3.6% -0.4pcts -0.4pcts

归母净利润（百万元） 31,853 33,456 35,560 31,132 32,056 -6.9% -9.9%
归母净利润同比增速% 5.4% 5.0% 6.3% -2.3% 3.0% -7.29pcts -3.32pcts

净利率% 35.7% 35.7% 35.9% 34.2% 33.5% -1.47pcts -2.37pcts
EPS（元） 8.21 8.62 9.16 8.02 8.26 -6.9% -9.9%

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）

2025/8/27

总市值（亿元）

2025/8/27

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,448 18,190 862.3 938.0 21.1 19.4
000858.SZ 五粮液 优于大市 127 4,915 318.5 311.3 15.4 15.8
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 134 1,970 134.7 137.6 14.6 14.3
600809.SH 山西汾酒 优于大市 199 2,427 122.4 133.9 19.8 18.1
002304.SZ 洋河股份 中性 73 1,092 66.7 46.7 16.4 23.4
000799.SZ 酒鬼酒 中性 67 217 0.1 0.9 1734.2 235.4
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600702.SH 舍得酒业 优于大市 65 216 3.5 6.4 62.5 33.8
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 165 873 55.2 61.5 15.8 14.2
603369.SH 今世缘 优于大市 34 206 16.6 13.4 12.5 15.3
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 45 360 25.9 24.2 13.9 14.9
603589.SH 口子窖 中性 43 536 34.1 32.7 15.7 16.4
603919.SH 金徽酒 优于大市 21 104 3.9 4.0 26.8 25.9

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 115332 130656 143693 营业收入 83272 89175 91073 95704 101282

应收款项 82 95 93 98 104 营业成本 20157 20461 22376 24204 25531

存货净额 17388 18234 28519 27486 23178 营业税金及附加 12532 13041 13297 14289 15192

其他流动资产 14256 20056 23943 21023 23885 销售费用 7796 10692 11384 11772 12154

流动资产合计 147182 165783 167887 179263 190860 管理费用 3393 3702 3385 3552 3652

固定资产 10813 13060 15025 16919 18592 研发费用 322 405 410 431 456

无形资产及其他 2057 2671 2565 2460 2354 财务费用 (2473) (2834) (3019) (3064) (3417)

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 192272 205496 218718 其他收入 75 15 (410) (431) (456)

短期借款及交易性金融

负债 15 409 266 230 302 营业利润 42004 44200 43324 44594 47792

应付款项 9597 9493 10078 10853 11368 营业外净收支 (91) (37) (64) (50) (57)

其他流动负债 23072 41125 34770 36892 38648 利润总额 41913 44163 43260 44544 47735

流动负债合计 32683 51027 45114 47975 50317 所得税费用 10392 10970 10815 11136 11934

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1310 1340 1313 1352 1449

其他长期负债 400 831 903 1114 1116 归属于母公司净利润 30211 31853 31132 32056 34353

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 46018 49089 51433 净利润 30211 31853 31132 32056 34353

少数股东权益 2791 3110 3629 4165 4738 资产减值准备 (22) 1 (0) (0) (0)

股东权益 129558 133285 142625 152242 162548 折旧摊销 515 710 1082 1443 1664

负债和股东权益总计 165433 188252 192272 205496 218718 公允价值变动损失 (4) 2 (9) (4) (4)

财务费用 (2473) (2834) (3019) (3064) (3417)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 11071 10425 (19866) 7056 3712

每股收益 7.78 8.21 8.02 8.26 8.85 其它 643 530 520 535 574

每股红利 4.09 4.96 5.61 5.78 6.20 经营活动现金流 42414 43521 12859 41086 40298

每股净资产 33.38 34.34 36.74 39.22 41.88 资本开支 0 (2808) (2934) (3227) (3227)

ROIC 25.51% 24.87% 24% 24% 25% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23.32% 23.90% 22% 21% 21% 投资活动现金流 (34) (2869) (2991) (3286) (3286)

毛利率 76% 77% 75% 75% 75% 权益性融资 1 92 0 0 0

EBIT Margin 47% 46% 44% 43% 44% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 47% 45% 45% 45% 支付股利、利息 (15894) (19241) (21793) (22439) (24047)

收入增长 13% 7% 2% 5% 6% 其它融资现金流 12506 9681 (142) (36) 72

净利润增长率 13% 5% -2% 3% 7% 融资活动现金流 (19282) (28709) (21935) (22476) (23975)

资产负债率 22% 29% 26% 26% 26% 现金净变动 23098 11943 (12067) 15324 13037

股息率 3.2% 3.9% 4.4% 4.6% 4.9% 货币资金的期初余额 92358 115456 127399 115332 130656

P/E 16.3 15.4 15.8 15.3 14.3 货币资金的期末余额 115456 127399 115332 130656 143693

P/B 3.8 3.7 3.4 3.2 3.0 企业自由现金流 0 39048 8448 36365 35372

EV/EBITDA 13.3 13.1 13.0 12.6 11.8 权益自由现金流 0 48729 10570 38626 38007

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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