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五粮液（000858.SZ）
维护渠道利益，强化营销变革

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn 执证编码：S0980525070005

事项：

事件：2025 年 12 月 18 日，五粮液召开第二十九届 12·18 共识共建共享大会，会议总结 2025 年经营成果，

针对当前行业及公司面临的问题，部署 2026 年营销工作思路，传递发展信心。

国信食饮观点：面对行业需求压力，公司主动应市，切实解决市场关切：1）加大经销商和终端激励政策，

降低回款价，呵护渠道利润和信心；2）2026 年春节尊重市场需求，巩固产品和渠道基础。展望 2026 年经

营，产品端坚守千元价位地位、全价位协同发展，渠道端继续加强激励、多元化开拓补充增量。考虑到短

期行业需求仍有压力，略下调此前收入及盈利预测，预计 2025-2027 年公司收入 758.2/735.8/772.9 亿元，

同比-15.0%/-3.0%/+5.1%（前值同比-15.0%/-0.1%/+5.0%）；预计归母净利润 256.7/243.5/262.8 亿元，

同比-19.4%/-5.1%/+8.0%（前值同比-19.4%/+0.8%/+7.7%）；当前股价对应 25/26 年 16.7/17.6xPE，200

亿元现金分红对应 26 年 4.7%股息率，红利资产属性突出，支撑估值，强调“优于大市”评级。

评论：

 2025 年工作总结：主动应市调整，巩固产品、渠道基础

2025 年白酒行业调整加剧，公司主动应市，巩固产品和渠道基础，营销体系进一步市场化。1）产品上，

八代五粮液动态实施渠道政策、切实为经销商纾压，五粮液 1618 宴席场次、开瓶量均有 30%+的增长，千

元价位份额巩固；39 度五粮液开瓶率从 50%提升至 60%，其他产品一见倾心、文化酒等补充产品矩阵。2）

渠道上，传统渠道新增 474 家“三店一家”、优化运营商结构，电商上线 240 家即时零售门店，新兴渠道

中企业客户销售额 45 亿元。3）体制机制上，事业部转型为公司制，实施片区负责制和五级责任联动，营

销系统强化业绩为考核导向。

 2026 年工作部署：营销守正创新年，产品、渠道、市场多方位协同发力

公司定位 2026 年为“营销守正创新年”，强化营销变革、应市策略、执行能力，达到高质量市场动销、

市场份额提升的目标。1）产品上，八代五粮液通过渠道精细化运作维护量价平衡，巩固千元价位第一单

品的地位；五粮液 1618 继续提升高端宴席场景份额，打造 10-20 个根据地市场；同时以经典五粮液+紫气

东来的组合逐步布局超高端，一见倾心继续加强新人群、新场景培育。2）渠道上，通过经销商反向激励、

终端包量激励等措施呵护渠道利润，同时严管秩序；专卖店、团购/异业等客户、电商直采和规范性等方

面也提出目标。3）体制机制上，在现有专班制基础上进一步提升专业化，考核强化末等调整和不胜任退

出原则。

 切实解决经销商关切，关注公司改革成效

公司呵护经销商利益，2025 年内多次加强渠道激励，改善由于行业需求下降、批价走弱导致的经销商利润

承压问题，叠加八代五粮液在千元价位周转占优，伴随激励落地渠道信心有望提振。2026 年公司进一步市

场化能力，如降低普五打款价为经销商纾压、春节动销会遵循市场需求等，巩固渠道和消费者基础。量价

关系看，春节需求预计环比修复、经销商在激励下配合度较高，有望在动销改善、份额提升的基础上维持

价格的稳健表现。复盘 2013-15 年周期，公司也是主动应市、补贴渠道、加快去库，在高端需求提升时占
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据优势。我们认为当前公司品牌优势稳固，主动下滑、尊重市场，底部信号逐步加强，建议关注公司目标

制定、营销体系改革等。

 投资建议：维持“优于大市”评级

短期公司经营务实，切实维护经销商利益，春节动销预计实现份额提升；中长期公司千元价位品牌、产品

优势突出，消费者基本盘扎实，培育超高端具备空间。考虑到短期行业需求仍有压力，略下调此前收入及

盈利预测，预计 2025-2027 年公司收入 758.2/735.8/772.9 亿元，同比-15.0%/-3.0%/+5.1%（前值同比

-15.0%/-0.1%/+5.0%）；预计归母净利润 256.7/243.5/262.8 亿元，同比-19.4%/-5.1%/+8.0%（前值同比

-19.4%/+0.8%/+7.7%）；当前股价对应 25/26 年 16.7/17.6xPE，200 亿元现金分红对应 26 年 4.7%股息率，

红利资产属性突出，支撑估值，强调“优于大市”评级。

 风险提示

宏观经济及需求复苏不及预期；消费税等产业政策；食品安全问题等。

相关研究报告：

《五粮液（000858.SZ）-2025Q3 经营加速调整，中期分红规划提振信心》 ——2025-10-31

《五粮液（000858.SZ）-2025Q2 收入同比正增，产品及渠道端展现韧性》 ——2025-08-28

《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
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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 115776 127537 136720 营业收入 83272 89175 75816 73576 77292

应收款项 82 95 78 75 79 营业成本 20157 20461 18034 18303 18895

存货净额 17388 18234 23119 20606 17121 营业税金及附加 12532 13041 11069 10889 11594

其他流动资产 14256 20056 19932 16162 18227 销售费用 7796 10692 10614 10227 10048

流动资产合计 147182 165783 158904 164380 172148 管理费用 3393 3702 3139 3050 3199

固定资产 10813 13060 15025 16919 18592 研发费用 322 405 341 331 348

无形资产及其他 2057 2671 2565 2460 2354 财务费用 (2473) (2834) (3024) (3030) (3291)

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 183289 190612 200006 其他收入 75 15 (341) (331) (348)

短期借款及交易性金融

负债 15 409 266 230 302 营业利润 42004 44200 35727 33879 36577

应付款项 9597 9493 8170 8136 8397 营业外净收支 (91) (37) (64) (50) (57)

其他流动负债 23072 41125 29426 28899 29636 利润总额 41913 44163 35663 33829 36520

流动负债合计 32683 51027 37863 37265 38335 所得税费用 10392 10970 8916 8457 9130

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1310 1340 1082 1027 1108

其他长期负债 400 831 903 1114 1116 归属于母公司净利润 30211 31853 25665 24345 26282

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 38766 38379 39450 净利润 30211 31853 25665 24345 26282

少数股东权益 2791 3110 3538 3945 4383 资产减值准备 (22) 1 (0) (0) (0)

股东权益 129558 133285 140985 148288 156173 折旧摊销 515 710 1082 1443 1664

负债和股东权益总计 165433 188252 183289 190612 200006 公允价值变动损失 (4) 2 (9) (4) (4)

财务费用 (2473) (2834) (3024) (3030) (3291)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 11071 10425 (17691) 5935 2414

每股收益 7.78 8.21 6.61 6.27 6.77 其它 643 530 429 407 439

每股红利 4.09 4.96 4.63 4.39 4.74 经营活动现金流 42414 43521 9475 32125 30795

每股净资产 33.38 34.34 36.32 38.20 40.23 资本开支 0 (2808) (2934) (3227) (3227)

ROIC 25.51% 24.87% 20% 18% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23.32% 23.90% 18% 16% 17% 投资活动现金流 (34) (2869) (2991) (3286) (3286)

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

EBIT Margin 47% 46% 43% 42% 43% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 47% 44% 44% 45% 支付股利、利息 (15894) (19241) (17966) (17042) (18397)

收入增长 13% 7% -15% -3% 5% 其它融资现金流 12506 9681 (142) (36) 72

净利润增长率 13% 5% -19% -5% 8% 融资活动现金流 (19282) (28709) (18108) (17078) (18325)

资产负债率 22% 29% 23% 22% 22% 现金净变动 23098 11943 (11623) 11761 9183

股息率 3.7% 4.5% 4.2% 4.0% 4.3% 货币资金的期初余额 92358 115456 127399 115776 127537

P/E 14.2 13.5 16.7 17.6 16.3 货币资金的期末余额 115456 127399 115776 127537 136720

P/B 3.3 3.2 3.0 2.9 2.7 企业自由现金流 0 39048 4921 27232 25758

EV/EBITDA 11.7 11.6 13.9 14.5 13.4 权益自由现金流 0 48729 7047 29468 28298

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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