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五粮液（000858.SZ）2025 年三季报点评     

主动释压大幅出清 百亿分红显长期信心 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 
➢ 事件：公司于 10 月 31 日发布 2025 年中报，25 年 Q1-3 公司累计实现营

收/归母净利润/扣非归母净利润 609.45/215.11/214.95 亿元，同比-10.26%/-

13.72%/-13.44%，其中单 25Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

81.74/20.19/20.15 亿元，同比-52.66%/-65.62%/-65.81%，这是本轮周期下公

司首次主动调节经营节奏，释放了公司尊重市场规律，维护品牌价值，坚守长期

主义，保护渠道利益的决心。 

➢ 需求萎缩导致普五批价下探，公司及时制定阶段性补贴稳定渠道信心。受场

景缺失、需求萎缩影响，三季度以来普五批价持续走跌，渠道利润倒挂，经销商

回款意愿降至冰点，公司主动放慢节奏，阶段性增加渠道补贴力度。同时公司积

极布局宴席场景，以 1618 和 39 度五粮液为抓手，通过加码宴席政策、扫码红

包等营销手段，年内宴席场次和开瓶数量同比双位数增长；此外为顺应年轻群体

低度化的饮酒趋势，公司 8 月末推出 29 度新品“一见倾心”，上市 60 天销售

过亿。浓香系列酒年内通过旺季扫码红包引流，增加消费者互动提高复购，同时

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，预计下滑幅度略

好于大盘。 

➢ 阶段性高额补贴拉低吨价，成本、费用端的规模效应缩水，单三季度利润中

枢被压制。25Q1-3/25Q3 毛利率分别为 74.93%/62.64%，同比 -2.13/-

13.53pcts，三季度毛利率大幅下滑或与批价倒挂，公司加大经销商补贴力度拉

低吨价有关。25Q1-3 销售 /管理费用率分别为 10.88%/3.77%，同比 -

0.59/+0.19pcts，25Q3 分别为 15.09%/7.17%，同比+1.06/+3.16pcts，公司

根据市场需求及时调整营销策略，减少广宣促销费用投放，销售费控略有成效，

但管理费用相对刚性，规模效应缩水，费率显著提升。25Q1-3/25Q3 税金及附

加率 14.96%/15.47%，同比+0.63/+0.62pcts 相对稳定，25Q1-3/25Q3 归母

净利率分别为 35.30%/24.70%，同比-1.41/-9.31pcts，净利率水平大幅下滑或

因阶段性高额补贴拉低吨价，成本、费用端规模效应缩水等多因素共同拖累所致。 

➢ 中期百亿现金分红落地，股东回报再加码。公司发布中期分红方案，每 10

股派发现金红利 25.78 元，合计 拟派发现金红利 100 亿元，公司加强现金分

红，重视股东回报，彰显管理层长期信心。 

➢ 投资建议：普五千元价格带第一大单品的不动摇，短期需求受多方面因素压

制，三季度开启出清序幕，后续随基本面边际修复，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 251.62/253.53/269.51 亿元，同比-

21.0%/+0.8%/+6.3%，当前股价对应 PE 为 18/18/17 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 76,958 78,113 81,628 

增长率（%） 7.1 -13.7 1.5 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 31,853 25,162 25,353 26,951 

增长率（%） 5.4 -21.0 0.8 6.3 

每股收益（元） 8.21 6.48 6.53 6.94 

PE 15 18 18 17 

PB 3.5 3.4 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 76,958 78,113 81,628  成长能力（%）     

营业成本 20,461 20,893 21,484 22,058  营业收入增长率 7.09 -13.70 1.50 4.50 

营业税金及附加 13,041 11,544 11,717 11,999  EBIT 增长率 4.63 -22.05 0.88 6.47 

销售费用 10,692 8,927 9,374 9,795  净利润增长率 5.44 -21.01 0.76 6.30 

管理费用 3,555 3,463 3,125 3,265  盈利能力（%）     

研发费用 405 231 234 245  毛利率 77.05 72.85 72.50 72.98 

EBIT 41,299 32,193 32,477 34,577  净利润率 35.72 32.70 32.46 33.02 

财务费用 -2,834 -2,495 -2,467 -2,563  总资产收益率 ROA 16.92 14.19 13.02 12.62 

资产减值损失 2 -3 -3 0  净资产收益率 ROE 23.90 18.48 16.74 16.01 

投资收益 75 53 54 56  偿债能力     

营业利润 44,200 34,739 34,996 37,198  流动比率 3.25 4.24 4.58 4.98 

营业外收支 -37 -24 -17 -14  速动比率 2.50 3.45 3.79 4.18 

利润总额 44,163 34,716 34,979 37,184  现金比率 2.50 3.45 3.79 4.18 

所得税 10,970 8,505 8,570 9,110  资产负债率（%） 27.55 20.88 19.54 18.18 

净利润 33,193 26,210 26,409 28,074  经营效率     

归属于母公司净利润 31,853 25,162 25,353 26,951  应收账款周转天数 0.16 0.17 0.17 0.16 

EBITDA 42,518 33,541 34,088 36,368  存货周转天数 313.36 282.06 246.51 246.72 

      总资产周转率 0.50 0.42 0.42 0.40 

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

货币资金 127,399 125,077 141,378 159,145  每股收益 8.21 6.48 6.53 6.94 

应收账款及票据 48 60 58 63  每股净资产 34.34 35.08 39.03 43.37 

预付款项 145 160 164 169  每股经营现金流 8.74 5.80 7.32 7.63 

存货 18,234 14,506 14,916 15,318  每股股利 5.75 2.58 2.60 2.76 

其他流动资产 19,958 14,092 14,302 14,887  估值分析     

流动资产合计 165,783 153,895 170,819 189,583  PE 15 18 18 17 

长期股权投资 2,082 2,082 2,082 2,082  PB 3.5 3.4 3.0 2.7 

固定资产 7,265 7,863 8,429 8,472  EV/EBITDA 7.67 9.72 9.57 8.97 

无形资产 2,671 2,671 2,671 2,671  股息收益率（%） 4.83 2.17 2.18 2.32 

非流动资产合计 22,469 23,441 23,935 23,932       

资产合计 188,252 177,336 194,754 213,515       

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 9,937 10,202  净利润 33,193 26,210 26,409 28,074 

其他流动负债 41,533 26,603 27,345 27,850  折旧和摊销 1,219 1,348 1,611 1,791 

流动负债合计 51,027 36,267 37,282 38,052  营运资金变动 541 -5,197 388 -227 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 33,940 22,495 28,408 29,628 

其他长期负债 831 764 764 764  资本开支 -2,656 -1,936 -1,685 -1,365 

非流动负债合计 831 764 764 764  投资 0 0 0 0 

负债合计 51,857 37,031 38,046 38,817  投资活动现金流 -2,642 -2,054 -1,631 -1,309 

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 4,158 5,214 6,337  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 136,395 140,305 156,708 174,699  筹资活动现金流 -19,622 -22,763 -10,476 -10,552 

负债和股东权益合计 188,252 177,336 194,754 213,515  现金净流量 11,676 -2,321 16,301 17,767 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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