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➢ 事件：公司于 8 月 27 日发布 2025 年中报，25 年上半年公司累计实现营收

/ 归母净利润 / 扣非后归母净利润 527.71/194.92/194.80 亿元，同比

+4.19%/+2.28%/+2.86%，其中单 25Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归母净

利润 158.31/46.32/46.18 亿元，同比+0.10%/-7.58%/-5.75%。 

➢ 聚焦宴席市场，场数及开瓶扫码同比均保持两位数增长，整体表现量增价减。

25H1 酒类主营实现营收 491.20 亿元，同比+4.26%，量价拆分：量增+44.59%，

价增-27.89%，毛利率同比下降-0.39pcts 至 82.20% 

分产品：①五粮液产品实现营收 409.98 亿元，同比+4.57%，量+12.75%/

价-7.25%，量增主因以 1618 和 39 度五粮液为主的宴席场次和开瓶数量同

比双位数增长，价跌或因宴席政策、扫码红包等营销手段导致货折增加。毛

利率同比-0.24pcts 至 86.45%。此外公司为顺应年轻群体低度化的饮酒趋

势，公司 8 月末推出 29 度新品“一见倾心”，京东售价 399 元/瓶，有望在下

半年贡献增量。②其他酒实现营收 81.22 亿元，同比+2.73%，量+58.81%，

价-35.31%。毛利率同比-1.49pcts 至 60.74%。量增显著或有三方面原因：

第一，浓香公司年内通过旺季扫码红包引流，增加消费者互动提高复购；第

二，针对大众价位带产品适度降低宴席政策门槛，扩大客群覆盖面；第三，

加强对电商、商超、即时零售、本地生活等新兴渠道的扩展，提升销售转化

率。 

分区域：公司年初将 27 个营销大区整合为北部、南部、东部三大片区，25H1

东 / 南 / 北 片 区 营 收 分 别 为 201.09/218.86/71.24 亿 元 ， 同 比

+7.88%/+1.93%/+1.82%，强势区域江浙沪所在的东部大区增长最佳。公

司营销组织架构调整，建立“总部-区域中心-终端”的垂直管控体系，缩短管

理链路，可以提升管理层对市场变化感知效率和应变能力。 

分渠道：25H1 经销/直销营业收入分别为 279.25/211.95 亿元，分别同比

+1.20%/+8.60%。直销模式增速快于大盘，占比提升 1.72pcts 至 43.15%，

一方面公司成立平台公司积极推进企业团购业务，上半年新增企业客户 60

家。另一方面公司坚持“三店一家”战略，上半年新增 242 家，填补 18 个空

白区县；Q2 末五粮液专卖店数量达到 1768 家，半年内减少 18 家或系主动

清退违规店铺，体现公司稳价决心。 

经销商数量上：25H1 末五粮液经销商共计 2510 家，较 24Q4 末减少 142

家；浓香公司经销商数量 1077 家，较 24Q4 末增加 18 家。25H1 公司前

五大经销商收入合计 300.61 亿元，同比+181%，在酒类主营中占比

+38.5pcts 至 61.20%。主因公司年内由 39 家经销商出资成立平台公司五

钧、五浚后，经销商打款更加集中。 

➢ 结构下移、货折增加及促销费加码多因素压制利润中枢，现金回款占比提高，

回款质量提升。25H1/25Q2 毛利率分别为 76.83%/74.69%，同比-0.53/-

0.32pcts，主系结构下移、货折增加拉低毛利率水平。25H1 销售/管理费用率分
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别为 10.23%/3.25%，同比-0.37/-0.19pcts，25Q2 分别为 18.88%/4.22%，同

比+1.54/-0.04pcts，Q2 销售费用率增加主要是促销费以及销量大幅增加带来的

仓储物流费的增加，25H1/25Q2 归母净利率分别为 36.94%/29.26%，同比-

0.69/-2.43pcts。25H1 经营性活动现金流净额同比+131.88%，现金及现金等价

物净增加额同比+63%，主因去年同期经销商多以银行承兑汇票打款，今年货款

中现金占比更高，回款质量有提升。 

➢ 投资建议：普五千元价格带第一大单品的不动摇，短期受政策面压制，后续

随着政策纠偏，政商务社交环境边际宽松，基本面开启修复通道，普五批价及动

销有望企稳上行。预计 25-27 年分别实现归母净利润 304.02/319.17/342.36 亿

元，同比-4.6%/+5.0%/+7.3%，当前股价对应 PE 为 17/16/15 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 89,692 93,729 99,446 

增长率（%） 7.1 0.6 4.5 6.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 31,853 30,402 31,917 34,236 

增长率（%） 5.4 -4.6 5.0 7.3 

每股收益（元） 8.21 7.83 8.22 8.82 

PE 16 17 16 15 

PB 3.8 3.6 3.3 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）     
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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 89,692 93,729 99,446  成长能力（%）     

营业成本 20,461 20,893 21,784 23,058  营业收入增长率 7.09 0.58 4.50 6.10 

营业税金及附加 13,041 13,454 14,059 14,619  EBIT 增长率 4.63 -2.14 5.15 7.17 

销售费用 10,692 11,427 11,716 12,331  净利润增长率 5.44 -4.56 4.98 7.27 

管理费用 3,555 3,576 3,749 3,978  盈利能力（%）     

研发费用 405 269 281 298  毛利率 77.05 76.71 76.76 76.81 

EBIT 41,299 40,415 42,496 45,542  净利润率 35.72 33.90 34.05 34.43 

财务费用 -2,834 -1,495 -1,495 -1,637  总资产收益率 ROA 16.92 16.37 16.00 16.42 

资产减值损失 2 -4 -4 0  净资产收益率 ROE 23.90 21.50 21.00 20.89 

投资收益 75 62 65 69  偿债能力     

营业利润 44,200 41,969 44,053 47,249  流动比率 3.25 4.14 4.28 5.03 

营业外收支 -37 -24 -17 -14  速动比率 2.50 3.25 3.40 3.98 

利润总额 44,163 41,946 44,036 47,235  现金比率 2.50 3.25 3.39 3.98 

所得税 10,970 10,277 10,789 11,573  资产负债率（%） 27.55 21.52 20.95 17.96 

净利润 33,193 31,669 33,247 35,663  经营效率     

归属于母公司净利润 31,853 30,402 31,917 34,236  应收账款周转天数 0.16 0.16 0.17 0.16 

EBITDA 42,518 41,763 44,107 47,333  存货周转天数 313.36 315.02 309.41 307.18 

      总资产周转率 0.50 0.48 0.49 0.49 

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

货币资金 127,399 127,414 139,189 146,053  每股收益 8.21 7.83 8.22 8.82 

应收账款及票据 48 70 69 77  每股净资产 34.34 36.43 39.16 42.23 

预付款项 145 160 167 177  每股经营现金流 8.74 6.39 9.06 7.98 

存货 18,234 18,332 19,114 20,236  每股股利 5.75 5.48 5.76 6.17 

其他流动资产 19,958 16,384 17,113 18,095  估值分析     

流动资产合计 165,783 162,361 175,652 184,637  PE 16 17 16 15 

长期股权投资 2,082 2,082 2,082 2,082  PB 3.8 3.6 3.3 3.1 

固定资产 7,265 7,863 8,429 8,472  EV/EBITDA 8.35 8.50 8.05 7.50 

无形资产 2,671 2,671 2,671 2,671  股息收益率（%） 4.44 4.23 4.44 4.77 

非流动资产合计 22,469 23,374 23,868 23,865       

资产合计 188,252 185,734 199,520 208,502       

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 9,663 10,076 10,665  净利润 33,193 31,669 33,247 35,663 

其他流动负债 41,533 29,522 30,932 26,007  折旧和摊销 1,219 1,348 1,611 1,791 

流动负债合计 51,027 39,185 41,007 36,672  营运资金变动 541 -8,408 300 -6,457 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 33,940 24,804 35,148 30,974 

其他长期负债 831 786 786 786  资本开支 -2,656 -1,936 -1,685 -1,365 

非流动负债合计 831 786 786 786  投资 0 0 0 0 

负债合计 51,857 39,970 41,793 37,457  投资活动现金流 -2,642 -2,024 -1,620 -1,296 

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 4,376 5,706 7,133  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 136,395 145,764 157,727 171,045  筹资活动现金流 -19,622 -22,765 -21,754 -22,814 

负债和股东权益合计 188,252 185,734 199,520 208,502  现金净流量 11,676 16 11,775 6,863 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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