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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ 

调整期出清业绩，主动求变为未

来蓄力  

核心观点 

25Q3，五粮液应对动销压力，主动调整应变，为渠道纾压。产品

端，五粮液坚定维护品牌价值，及时打击市场低价乱象，稳定市

场预期，利用数字化手段积极探索宴席场景，1618、五粮春等产

品动销表现相对良好。渠道端，9 月以来通过公布补贴政策等手

段，保障经销商盈利，稳定渠道信心。展望四季度，行业动销水

平仍存压力，公司业绩预计阶段性承压，但积极出清业绩，解决

市场痛点问题，为未来蓄力。 

事件 

公司发布 2025 年三季报。 

2025Q1-3 公司实现营业总收入 609.45 亿元（-10.26%）；归母净利

润 215.11 亿元（-13.72%）；扣非后归母净利润 214.95 亿元

（-13.44%）。 

单 Q3，公司实现营业总收入 81.74 亿元（-52.66%）；归母净利

润 20.19亿元（-65.62%）；扣非后归母净利润 20.15亿元（-65.81%）。 

简评 

五粮液主动出清业绩，为渠道纾困，为未来蓄力 

三季度，白酒行业受消费环境与政策端影响而动销下降、场景减

少之际，五粮液以长期主义为基点，坚守高端品牌定位，主动出

清业绩，展现头部白酒品牌担当。三季度，高端酒动销明显承压，

五粮液批价出现松动，公司以坚守品牌价值为先，及时大幅度调

整业绩，打击市场低价乱象，稳定市场价格预期，加快社会库存

出清，坚定千元价位高端品牌定位。在渠道端，坚守“共商、共

建、共享”的厂商理念，增长期共同享受发展红利，行业困难期

主动为渠道兜底与纾困，9 月底以来持续召开经销商联谊会，公

布经销商补贴政策，保证渠道盈利与稳定渠道信心。此外，公司

积极利用数字化平台，在宴席等场景持续扩大市场份额，1618、

五粮春等产品宴席动销表现仍较强，宴席场次、扫码数量均有较

好增长。公司推出 29 度五粮液·一见倾心产品，积极探索年轻

白领女性市场。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.83/-6.05 -4.09/-14.54 -21.44/-42.75 

12 月最高/最低价（元）  162.24/117.28 

总股本（万股）  388,160.80 

流通 A 股（万股）  388,144.45 

总市值（亿元）  4,598.54 

流通市值（亿元）  4,598.35 

近 3 月日均成交量（万）  2200.32 

主要股东   

宜宾发展控股集团有限公司  34.43% 
 

股价表现 
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25Q3 调整结构，盈利阶段性承压 

2025Q1-3，公司毛利率-2.13pcts 至 74.93%，归母净利率-1.41pcts 至 35.3%；其中，25Q3 公司毛利率-13.53pcts

至 62.64%，归母净利率-9.31pcts 至 24.7%，主要系： 

①  毛利率：预计主要系公司主动大幅度减少八代普五市场投放量，为市场纾压。 

②  销售费用：25Q1-3 销售费用率 10.88%，同比-0.59pcts，25Q3 销售费用率 15.09%，同比+1.06pcts。三季度

针对市场动销疲软，公司持续维持合理有效的费用投放。 

现金流量角度，Q3 公司销售收现 71.41 亿元，同比-74.69%，Q3 末合同负债 92.68 亿元，同比+31.05%，反映公

司在逆周期调整的主动性。 

重视股东回报，公布中期分红方案。公司发布《关于 2025 年中期利润分配预案的公告》，每 10 股派发现金红

利 25.78 元（含税），合计拟派发现金红利 100.07 亿元（含税）。此前，2024 年公司已公告 2024-2026 年度分

红规划，公司每年度现金分红总额占当年归母净利润的比例不低于 70%，且不低于 200 亿元（含税）。在行业

调整期，公司宣布中期分红，进一步体现公司对股东回报的重视。 

浓香之王品牌根基深厚，估值处于历史低位 

展望四季度，白酒行业动销仍承压，五粮液批价处于 820-830 元，预计公司持续推进市场调整，主动卸下包袱

出清业绩。短期看，2025 年是公司“营销执行提升年”，公司提出强化产品动销、强化渠道优化与强化服务能

力，提升品牌价值与市场份额。针对五粮液主品牌，八代普五坚持价在量先，提升费用管控和费用效率，优化

过程激励兑付，加大在重点市场、薄弱市场的支持力度，强化 39 度五粮液、五粮液 1618 与第八代五粮液的战

术协同。五粮浓香产品梳理效果逐渐显现，在大众价位动销持续向好背景下有望实现较好增长。渠道层面，将

推进“一地一策、一商一策”策略，高地市场、重点市场、弱势市场、空白市场将分层分类分级管理，持续推

进“三店一家”建设，优化过程激励兑付与市场秩序管控，渠道力有望进一步提升；长期看，公司品牌力不断

提升，消费者忠诚度充分，通过渠道组织及经销商利润优化可激发更大的市场动能，成长空间可期。 

 

预计公司 2025-2027 年收入分别为 770.26 亿元、793.63 亿元、841.26 亿元，净利润分别为 263.78、275.64、299.42

亿元。对应 2025~2027 年动态 PE 分别为 17.43 倍、16.68 倍、15.36 倍。维持“买入”评级。 

风险提示： 

居民消费需求复苏不及预期，近 2 年受宏观环境等因素影响经济增长有所降速，国民收入增长亦受到影响，未

来中短期居民收入增速恢复节奏和消费力的提升节奏可能不及预期；经济复苏不及预期，经济复苏年，但企业

的现金流的改善节奏可能慢于预期，公司产品在商务用酒消费场景的需求复苏节奏可能不及预期；食品安全风

险，近年来食品安全问题始终是消费者的关注热点，产业链企业虽然不断提升生产质量管控水平，但由于产业

链较长，涉及环节及企业较多，仍然存在食品质量安全方面的风险。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 83,272.07 89,175.18 77,026.37 79,362.74 84,126.19 

YoY(%) 12.58 7.09 -13.62 3.03 6.00 

净利润(百万元) 30,210.59 31,853.17 26,378.17 27,563.95 29,941.98 

YoY(%)  13.19 5.44 -17.19 4.50 8.63 

毛利率(%) 75.79 77.05 75.65 76.11 76.77 

净利率(%) 36.28 35.72 34.25 34.73 35.59 

ROE(%) 23.32 23.90 18.05 17.27 17.19 

EPS(摊薄/元) 7.78 8.21 6.80 7.10 7.71 

P/E(倍) 15.22 14.44 17.43 16.68 15.36 

P/B(倍) 3.55 3.45 3.15 2.88 2.64 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 
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万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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