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五粮液（000858.SZ） 

自信开放，稳健向好，股东大会反馈积极 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 66,209 73,969 84,176 95,119 107,009 

增长率 yoy（%） 15.5 11.7 13.8 13.0 12.5 

归母净利润（百万元） 23,377 26,691 30,831 35,627 41,256 

增长率 yoy（%） 17.2 14.2 15.5 15.6 15.8 

ROE（%） 24.2 24.0 24.1 23.6 22.8 

EPS 最新摊薄（元） 6.02 6.88 7.94 9.18 10.63 

P/E（倍） 28.2 24.7 21.4 18.5 16.0 

P/B（倍） 6.7 5.8 5.1 4.3 3.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：5 月 26 日上午，五粮液股份公司 2022 年度股东大会举行。 

大会整体呈现自信且开放的态度，公司在“三期叠加期”下显示强劲增长势

能。  

会上，曾董事长做了精彩演讲，对发展成效、经营底气、战略目标和规划部

署进行了具体阐释，持续保持战略定力，塑造“中国酒王”新形象。管理层

正面回答投资者关切问题，展现出经营向好的自信和直面问题的开放姿态。 

2022 年，五粮液实现了“两个 7”和“两个 1”，即营业收入 739.7 亿元，

跨过 700 亿台阶；连续 7年营业收入、利润总额保持两位数稳健增长，行业

唯一。同时，五粮液营业收入连续 3 年每年迈上一个百亿台阶；现金分红连

续 3 年超过一百亿元。 

2022 年，五粮液在国家发改委发布的《关于印发国家企业技术中心 2021 年

评价结果的通知》中，以 82.3 分位列白酒行业第一；在世界品牌实验室《中

国 500 最具价值品牌》榜单中以 3646.19 亿元荣获“2022 年度最佳表现品

牌”。 

产能上，坚持加强优质产能建设和提高五粮液名酒率两条腿走路，确保与高

端白酒市场扩容相匹配，加快实施 345高质量倍增工程，今年确保 10万吨

生态酿酒一期项目 2 万吨建成投窖。2022 年五粮液名酒率实现历史最好水

平，特级酒产量达到 2001 年以来最好水平。 

产品上，公司将持续完善“1+3”产品矩阵，巩固提升第八代五粮液千元价

位带核心大单品，坚持经典五粮液的核心产略产品地位，牢固树立 501 五粮

液价值标杆，加大高端个性化文化酒产品开发力度，着力提升五粮液·紫气

东来、生肖系列酒、陈年五粮液的影响力。浓香公司将聚焦战略大单品打造，

持续清理低质低效产品品牌，持续向中高价位聚焦、自营品牌聚焦、优势品

牌聚焦。 

渠道上，公司将持续优化传统经销商结构，大力推进直营渠道建设，加强新

兴创新渠道建设。强调提高传统渠道的精准投放，减少八代五粮液低质量投

放，实现“三收缩三确保”，实现投放量与需求和能力的匹配，通过帮扶帮助
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股票信息 
  
行业 食品饮料 
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经销商做优，提升优质经销商的收益，形成良性循环。推出终端形象店、五

粮液专卖店、文化体验店、五粮液酒家的“三店一家”，专卖店要完成第五代

建设，空白市场新增 300 家专卖店。 

作为高端白酒的头部品牌，公司有望持续受益于多重利好的“三期叠加期”，

即宏观向好的发展窗口期、政策加码的战略机遇期、行业集中的结构红利期，

未来发展值得期待。今年以来，五粮液动销保持强劲增长势能，为行业整体

复苏提供表征。 

高端白酒市场持续向好，目标群体规模大且发展稳定，供需整体偏紧，具备

扩容基础。1）我国拥有超过 4 亿人的全球规模最大、增长稳定的中等收入群

体，高净值家庭数量达到 211 万户，高端白酒需求持续增加；2）少喝酒、

喝好酒的消费趋势出现；3）高端白酒整体偏紧，在白酒总产量中仍占比很小。

中国经济持续向好趋势和消费者对美好生活的愿望不会改变，高端酒市场具

备扩容基础。 

动销爆发式增长，恢复超预期，批价展望积极。五粮液动销从元春开始持续

爆发式增长，据酒业家，全国 26 个营销大区第八代五粮液的销售都实现了

两位数的增长，很多大区甚至实现了 20%以上的增长。五一期间，公司线

下销售基本是去年同期的 1倍，线上销售基本是去年同期的 1.5倍，均超出

预期。五粮浓香元春创历史最高记录，五月旺季继续打破纪录，单日开平扫

码最高超过 10 万瓶，创历史新高。公司副总经理刘洋表示，有信心通过多

措施并举，很快实现顺价。 

针对消费场景和消费者需求挖潜，推广文化酒、高价值创意酒提高吨价水平。

公司着力把 1618 五粮液打造为千元价格带第一宴席品牌，着力提升 39 度

五粮液主销产区的市场份额，低度五粮液全国开展红包扫码活动取得良好效

果，春糖亮相的“紫气东来”即将推向市场，打造低度酒的“珠穆朗玛”；针

对礼赠场景和收藏产品，公司将加快开发节庆定制产品，优化礼盒产品投放，

做好文化酒开发和运营，高标准做好 2023“五粮液家有老酒”全国巡展活动。 

投资建议：23 年白酒行业将有望在拉经济、扩内需的工作定调，以及疫情防

控结束后场景和需求回升的带动下迎来拐点，五粮液作为行业晴雨表有望顺

势而为率先驶入快车道，并且乘势而上在动销、批价、产品结构等方面强化

优化。公司围绕“三性一度”、“三个聚焦”原则，坚持稳中求进，以高质量

的市场份额提升为核心，发展向好，新班子锐意进取，有效率、有信心，新

一轮国企改革呼之欲出，看好五粮液改革潜力。我们预测公司 2023-2025 年

EPS 为 7.94、9.18、10.63 元/股，对应当前股价 PE 分别为 21.4x、18.5x、

16.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险；消费修复不及预期；价格走势不及预期；食品安

全问题；市场波动风险；消费税政策可能发生变化。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 122138 137566 154863 179694 210949  营业收入 66209 73969 84176 95119 107009 

现金 82336 92358 103980 119096 139847  营业成本 16319 18178 20623 22258 23542 

应收票据及应收账款 23923 156 181 224 252  营业税金及附加 9790 10749 12073 13739 15544 

其他应收款 26 31 25 38 33  销售费用 6504 6844 7913 8846 9898 

预付账款 196 136 285 259 276  管理费用 2900 3068 3535 3947 4387 

存货 14015 15981 18391 22078 24540  研发费用 177 236 253 285 321 

其他流动资产 1642 28904 32000 38000 46000  财务费用 -1732 -2026 -2843 -3244 -3782 

非流动资产 13483 15246 16181 16948 17674  资产和信用减值损失 -10 -28 -1 -1 -1 

长期股权投资 1911 1986 2150 2315 2479  其他收益 216 187 181 186 192 

固定资产 5612 5313 6686 7837 8822  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 556 519 508 498 491  投资净收益 97 93 94 94 95 

其他非流动资产 5403 7428 6837 6299 5882  资产处置收益 -2 3 1 1 1 

资产总计 135621 152812 171044 196642 228623  营业利润 32552 37174 42898 49568 57385 

流动负债 33616 35759 36367 38221 38627  营业外收入 52 39 40 43 44 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 154 110 156 152 143 

应付票据及应付账款 6276 8135 8364 8758 8681  利润总额 32450 37104 42783 49459 57285 

其他流动负债 27340 27624 28004 29464 29946  所得税 7943 9133 10473 12119 14046 

非流动负债 613 366 360 350 330  净利润 24507 27971 32310 37340 43240 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1130 1280 1478 1713 1984 

其他非流动负债 613 366 360 350 330  归属母公司净利润 23377 26691 30831 35627 41256 

负债合计 34229 36125 36727 38571 38957  EBITDA 31241 35653 40490 46910 54341 

少数股东权益 2323 2659 4138 5850 7834  EPS（元/股） 6.02 6.88 7.94 9.18 10.63 

股本 3882 3882 3882 3882 3882        

资本公积 2683 2683 2683 2683 2683  主要财务比率      

留存收益 92504 107464 123259 141322 162085  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 99068 114028 130179 152220 181832  成长能力      

负债和股东权益 135621 152812 171044 196642 228623  营业收入（%） 15.5 11.7 13.8 13.0 12.5 

       营业利润（%） 17.0 14.2 15.4 15.5 15.8 

       归属母公司净利润（%） 17.2 14.2 15.5 15.6 15.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 75.4 75.4 75.5 76.6 78.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 37.0 37.8 38.4 39.3 40.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 24.2 24.0 24.1 23.6 22.8 

经营活动现金流 26775 24431 25266 26924 30182  ROIC（%） 23.3 23.1 23.1 22.9 22.2 

净利润 24507 27971 32310 37340 43240  偿债能力      

折旧摊销 523 577 550 695 838  资产负债率（%） 25.2 23.6 21.5 19.6 17.0 

财务费用 -1732 -2026 -2843 -3244 -3782  净负债比率（%） -80.6 -78.6 -77.2 -75.2 -73.6 

投资损失 -97 -93 -94 -94 -95  流动比率 3.6 3.8 4.3 4.7 5.5 

营运资金变动 1547 -4119 -4692 -7863 -10099  速动比率 3.2 3.4 3.7 4.1 4.8 

其他经营现金流 2027 2122 36 90 81  营运能力      

投资活动现金流 -1497 -1716 -1430 -1467 -1569  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1539 1781 1366 1458 1580  应收账款周转率 1252.9 1481.1 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -6 -6 -164 -164 -165  应付账款周转率 3.7 2.9 5.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 48 70 100 155 176  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11269 -13105 -12214 -10341 -7863  每股收益（最新摊薄） 6.02 6.88 7.94 9.18 10.63 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.90 6.29 6.51 6.94 7.78 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 25.52 29.38 33.54 39.22 46.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 28.2 24.7 21.4 18.5 16.0 

其他筹资现金流 -11269 -13105 -12214 -10341 -7863  P/B 6.7 5.8 5.1 4.3 3.6 

现金净增加额 14008 9609 11622 15116 20751  EV/EBITDA 18.6 16.0 13.8 11.7 9.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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