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市场数据  
收盘价(元) 178.75 

一年最低/最高价 132.33/227.28 

市净率(倍) 6.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
693,808.34 

总市值(百万元) 693,837.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.65 

资产负债率(%,LF) 18.56 

总股本(百万股) 3,881.61 

流通 A 股(百万股) 3,881.45  
 

相关研究  
《五粮液(000858)：2022 年三季

报点评：业绩超预期，Q3 真实动

销表现较好》 

2022-10-28 

《五粮液(000858)：2022 年中报

点评：坚定双位数成长，稳步推

进发展》 

2022-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 66,209 74,635 87,127 99,505 

同比 16% 13% 17% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 23,377 27,203 32,421 37,570 

同比 17% 16% 19% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.02 7.01 8.35 9.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.68 25.51 21.40 18.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#消费升级   
[Table_Summary] 
事件：12 月 18 日，主题为“守正创新启新程，和美与共谱新篇”的五粮

液第二十六届 12·18 共商共建共享大会正式举行，我们前往宜宾参会，

相关反馈如下： 

◼ 2022 年实现规模和质量双提升，普五动销韧性显。面对疫情反复、经济
疲软的市场环境，五粮液实现了疫情防控和生产经营双胜利，从班子建
设、品牌打造、产能布局、营销变革、文化建设各个维度实现了进展；
此外，今年全年普五动销优秀，1-9 月全国 21 个营销战区中 14 个战区
动销保持正增长，其中中秋国庆旺季多个市场实现两位数增长，福建、
辽宁等市场表现优秀，华东及华中多个市场动销持续良性增长。此外，
经典五粮液全年谨慎发货，持续做回购+控货提价，以品牌价值提升和
消费者培育为核心，持续优化调整，系列酒结构亦持续优化提升中。 

◼ 2023 年坚持稳中求进，有效提质，合理量增。2023 年公司思路持续以
“稳”应对，以“进”固稳，拔节起势，有望实现质的有效提升和量的
合理增长。产品端，在巩固八代五粮液的核心大单品地位的同时，加强
经典五粮液市场基础建设，择机推出经典 20、经典 30，还要有效推进
五粮液文化定制酒的研发、上市和运营，价格均高于普五，加强老酒和
封藏酒的系统性打造，旨在进一步提升价值感。市场端，优化投放策略，
传统渠道不增量，新增计划量向高质量动销区域倾斜，向新拓展渠道倾
斜，向个性化产品倾斜；区域市场计划量与本地市场需求相匹配，经销
商计划量与其真实动销能力相匹配，做到因地制宜，合理量增。 

◼ 奖励升级，有望持续提振市场信心。相比往年，此次经销商大会奖励支
持总额大幅增长，同比+29%，获奖经销商数量从去年的 2279 家，提升
到今年的 3617 家，同比+59%。整体来看 2023 年是消费复苏关键的一
年，公司双位数增长确定性也比较强，但除了要有明确的发展方向、战
略以及落地举措，对于当前的市场来说经销商的信心非常重要。公司通
过更广覆盖面、更高的奖励总额来实现充分激励，有望逐步提振渠道经
销商信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：内部管理改善，外部环境转暖，动销表现优秀，
十四五目标逐年推进落实。我们维持 2022-2024 年归母净利润 

272.03/324.21/375.7 亿元，同比+16%/19%/16%，当前市值对应 PE 为 

26/21/18 X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观环境不及预期，产品提价不及预期，疫情反复。 
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五粮液三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 122,138 153,845 180,637 209,672  营业总收入 66,209 74,635 87,127 99,505 

货币资金及交易性金融资产 82,336 114,352 139,958 166,684  营业成本(含金融类) 16,319 17,135 19,191 21,110 

经营性应收款项 25,760 25,047 26,298 28,753  税金及附加 9,790 10,897 12,634 14,557 

存货 14,015 13,358 12,868 12,654  销售费用 6,504 7,314 8,495 9,652 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,900 2,985 3,756 4,209 

其他流动资产 26 1,088 1,514 1,581  研发费用 177 186 217 254 

非流动资产 13,483 15,398 17,080 18,827  财务费用 -1,732 -1,317 -1,830 -2,029 

长期股权投资 1,911 2,232 2,466 2,553  加:其他收益 216 261 279 330 

固定资产及使用权资产 6,308 7,162 8,003 8,897  投资净收益 97 123 138 156 

在建工程 2,646 3,339 3,891 4,622  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 556 576 594 587  减值损失 -10 -20 -13 -11 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 -2 1 0 0 

长期待摊费用 156 182 219 262  营业利润 32,552 37,800 45,068 52,227 

其他非流动资产 1,904 1,904 1,904 1,904  营业外净收支  -102 -75 -89 -101 

资产总计 135,621 169,243 197,717 228,499  利润总额 32,450 37,725 44,979 52,126 

流动负债 33,616 47,931 53,810 58,888  减:所得税 7,943 9,218 10,998 12,747 

短期借款及一年内到期的非流动负债 360 360 360 360  净利润 24,507 28,508 33,981 39,379 

经营性应付款项 6,287 17,800 19,438 20,548  减:少数股东损益 1,130 1,304 1,560 1,809 

合同负债 13,059 9,595 9,979 9,922  归属母公司净利润 23,377 27,203 32,421 37,570 

其他流动负债 13,910 20,175 24,032 28,058       

非流动负债 613 613 613 613  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.02 7.01 8.35 9.68 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 30,725 36,118 42,834 49,722 

租赁负债 355 355 355 355  EBITDA 31,642 36,698 43,477 50,431 

其他非流动负债 258 258 258 258       

负债合计 34,229 48,544 54,423 59,501  毛利率(%) 75.35 77.04 77.97 78.78 

归属母公司股东权益 99,068 117,071 138,107 162,002  归母净利率(%) 35.31 36.45 37.21 37.76 

少数股东权益 2,323 3,628 5,188 6,996       

所有者权益合计 101,392 120,698 143,294 168,998  收入增长率(%) 15.51 12.73 16.74 14.21 

负债和股东权益 135,621 169,243 197,717 228,499  归母净利润增长率(%) 17.15 16.37 19.18 15.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 26,775 43,663 39,268 42,803  每股净资产(元) 25.52 30.16 35.58 41.74 

投资活动现金流 -1,497 -2,447 -2,277 -2,402  最新发行在外股份（百万股） 3,882 3,882 3,882 3,882 

筹资活动现金流 -11,269 -9,201 -11,385 -13,675  ROIC(%) 24.44 24.42 24.38 23.95 

现金净增加额 14,008 32,016 25,606 26,726  ROE-摊薄(%) 23.60 23.24 23.48 23.19 

折旧和摊销 917 581 643 708  资产负债率(%) 25.24 28.68 27.53 26.04 

资本开支 -1,533 -2,222 -2,144 -2,428  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.68 25.51 21.40 18.47 

营运资本变动 1,547 9,401 1,250 -1,199  P/B（现价） 7.00 5.93 5.02 4.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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