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⚫ 公司发布 2022 年年报、2023年一季报，22 年实现营收 739.7 亿元

（yoy+11.7%）、归母净利润 266.9 亿元（yoy+14.2%），达成 22 年目标。23Q1

实现营收 311.4 亿元（yoy+13.0%）、归母净利润 125.4 亿元（yoy+15.9%）。 

⚫ 五粮液系列量价齐升，中部区域贡献高增速。分产品，22 年公司五粮液产品实现收

入 553.4 亿元（yoy+12.7%），系列酒产品实现收入 122.3亿元（yoy-3.1%）；五

粮液收入占比提升 2.3pct至 81.9%。量价拆分，五粮液产品销量为 3.3 万吨

（yoy+12.2%），吨价为 168.9 万元/吨（yoy+0.4%）；系列酒产品销量 9.4 万吨

（yoy-38.1%），吨价 13.0 万元/吨（yoy+56.6%），主要系 2022 年度五粮浓香公

司优化产品结构，向中高价位产品聚焦；2021 年度低价位产品销量基数高。分地

区，22 年公司东部、南部、西部、北部、中部收入分别同比增长 1.1%、0.7%、

26.9%、11.7%、1.2%，西部增长较快，预计基地市场四川贡献较高增量。22 年

末，公司东部、南部、西部、北部、中部经销商数量分别较 22H1 末增加 27、17、

18、10、13 家，浓香经销商数量增加 44 家，招商继续推进。22 年末，公司东部、

南部、西部、北部、中部门店数量分别较 22H1 末增加 32、19、-5、20、19 家，门

店继续拓张。23Q1 末，公司合同负债为 55.4 亿元，同比增长 53.5%。 

⚫ 费用率被摊薄，盈利稳步提升。22 年，公司毛利率为 75.4%（yoy+0.1pct），销

售、管理费用率分别下滑 0.6pct、0.2pct，收入增长摊薄费用率。23Q1，公司毛利

率为 78.4%（yoy-0.0pct），销售费用率同比下滑 0.6pct。综合，22 年净利率为

37.8%（yoy+0.8pct），23Q1净利率为 42.1%（yoy+0.8pct），盈利水平提升。 

⚫ 推动结构持续上移，营销变革促进扁平化。公司 22 年清理 12 个品牌，优化八代、

低度五粮液包装设计，持续优化产品结构。公司年内进行营销变革，实施“总部抓

总、大区主战”营销策略，21个营销战区调整为 26 个，有望加强市场掌控力。公

司 23 年目标为收入两位数增长，预计达成概率较高。 

 

 

⚫ 上调 23、24 年收入,下调 23、24 年毛利率、费用率。我们预测公司 23-25 年每股收

益分别为 7.85、8.98、10.18元（原预测 23-24年为 7.97、9.10元）。结合可比公司

估值，给予 23 年 27倍 PE，对应目标价 211.95 元，维持买入评级。 

风险提示：渠道利润弱化、价格不及预期、食品安全事件风险。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 66,209 73,969 84,917 96,241 107,424 

  同比增长(%) 15.5% 11.7% 14.8% 13.3% 11.6% 

营业利润(百万元) 32,552 37,174 42,457 48,535 55,029 

  同比增长(%) 17.0% 14.2% 14.2% 14.3% 13.4% 

归属母公司净利润(百万元) 23,377 26,691 30,465 34,847 39,520 

  同比增长(%) 17.2% 14.2% 14.1% 14.4% 13.4% 

每股收益（元） 6.02 6.88 7.85 8.98 10.18 

毛利率(%) 75.4% 75.4% 75.3% 75.4% 75.7% 

净利率(%) 35.3% 36.1% 35.9% 36.2% 36.8% 

净资产收益率(%) 25.3% 25.1% 23.6% 21.5% 19.8% 

市盈率 28.8 25.3 22.1 19.3 17.1 

市净率 6.8 5.9 4.7 3.8 3.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

考虑到疫情后白酒消费场景逐渐恢复，上调 23、24 年收入；根据 22 年基数，下调 23、24 年毛

利率、费用率。我们预测公司 23-25 年每股收益分别为 7.85、8.98、10.18 元（原预测 23-24 年

为 7.97、9.10元）。结合可比公司估值，给予 23年 27倍 PE，对应目标价 211.95元，维持买入

评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

贵州茅台 600519 1750.00  58.75  68.44  79.23  29.79  25.57  22.09  

泸州老窖 000568 223.79  8.81  10.82  13.19  25.39  20.68  16.97  

山西汾酒 600809 240.40  8.50  10.71  13.27  28.30  22.45  18.12  

古井贡酒 000596 299.25  7.88  9.95  12.61  37.96  30.07  23.74  

水井坊 600779 62.88  2.77  3.34  3.84  22.68  18.82  16.36  

洋河股份 002304 147.86  7.52  8.95  10.49  19.67  16.53  14.09  

调整后平均 
     

27 22 18 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2023年 5月 5日收盘价） 

 

风险提示 

⚫ 渠道利润弱化风险。五粮液对标茅台同为一线名酒，但在出厂价持续上行而终端价不温不火

的情况下，经销商盈利情况显著低于竞品。如果渠道利润弱化，可能对渠道推力和一批商、

终端商销售意愿产生负面影响。 

⚫ 价格不及预期风险。公司采取控量挺价政策减少供应量调整市场供求关系，从而实现价格的

稳定上扬。如果公司在控量保价方面不及预期，可能会对公司品牌力及当期收入利润造成负

面影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，可能会对公司的销量及业绩造成

不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 82,336 92,358 111,393 161,633 190,285  营业收入 66,209 73,969 84,917 96,241 107,424 

应收票据、账款及款项融资 25,565 29,060 42,637 29,574 43,051  营业成本 16,319 18,178 20,980 23,716 26,082 

预付账款 196 136 156 177 197  营业税金及附加 9,790 10,749 12,313 13,955 15,577 

存货 14,015 15,981 18,444 20,848 22,929  营业费用 6,504 6,844 7,857 8,968 10,010 

其他 26 31 35 40 45  管理费用及研发费用 3,077 3,304 3,793 4,299 4,798 

流动资产合计 122,138 137,566 172,665 212,273 256,506  财务费用 (1,732) (2,026) (2,230) (3,003) (3,871) 

长期股权投资 1,911 1,986 1,986 1,986 1,986  资产、信用减值损失 10 28 17 18 21 

固定资产 5,608 5,311 7,013 7,735 7,974  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2,644 3,771 1,991 1,116 679  投资净收益 97 93 94 95 94 

无形资产 556 519 484 449 415  其他 214 190 176 151 127 

其他 2,764 3,562 3,216 3,436 3,783  营业利润 32,552 37,174 42,457 48,535 55,029 

非流动资产合计 13,483 15,149 14,690 14,722 14,837  营业外收入 52 39 44 45 43 

资产总计 135,621 152,715 187,355 226,995 271,343  营业外支出 154 110 151 138 133 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 32,450 37,104 42,350 48,442 54,938 

应付票据及应付账款 6,276 8,135 9,388 10,613 11,672  所得税 7,943 9,133 10,424 11,924 13,523 

其他 27,340 27,624 29,083 30,981 32,855  净利润 24,507 27,971 31,926 36,518 41,416 

流动负债合计 33,616 35,759 38,472 41,594 44,527  少数股东损益 1,130 1,280 1,461 1,671 1,895 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 23,377 26,691 30,465 34,847 39,520 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 6.02 6.88 7.85 8.98 10.18 

其他 613 271 273 273 273        

非流动负债合计 613 271 273 273 273  主要财务比率      

负债合计 34,229 36,031 38,745 41,867 44,799   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2,323 2,659 4,120 5,791 7,686  成长能力      

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882  营业收入 15.5% 11.7% 14.8% 13.3% 11.6% 

资本公积 2,683 2,683 2,683 2,683 2,683  营业利润 17.0% 14.2% 14.2% 14.3% 13.4% 

留存收益 92,504 107,461 137,926 172,773 212,293  归属于母公司净利润 17.2% 14.2% 14.1% 14.4% 13.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 101,392 116,684 148,610 185,128 226,544  毛利率 75.4% 75.4% 75.3% 75.4% 75.7% 

负债和股东权益总计 135,621 152,715 187,355 226,995 271,343  净利率 35.3% 36.1% 35.9% 36.2% 36.8% 

       ROE 25.3% 25.1% 23.6% 21.5% 19.8% 

现金流量表       ROIC 24.6% 24.2% 22.8% 20.6% 18.7% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 24,507 27,971 31,926 36,518 41,416  资产负债率 25.2% 23.6% 20.7% 18.4% 16.5% 

折旧摊销 293 45 423 501 488  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1,732) (2,026) (2,230) (3,003) (3,871)  流动比率 3.63 3.85 4.49 5.10 5.76 

投资损失 (97) (93) (94) (95) (94)  速动比率 3.21 3.40 4.01 4.60 5.25 

营运资金变动 1,718 (3,197) (12,977) 13,755 (12,649)  营运能力      

其它 2,086 1,732 249 (292) (362)  应收账款周转率 1,252.9 1,481.1 2,215.5 2,202.3 2,186.5 

经营活动现金流 26,775 24,431 17,298 47,384 24,927  存货周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 (1,259) (722) (212) (241) (241)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

长期投资 (61) (75) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (176) (919) 94 95 94  每股收益 6.02 6.88 7.85 8.98 10.18 

投资活动现金流 (1,497) (1,716) (118) (146) (147)  每股经营现金流 6.90 6.29 4.46 12.21 6.42 

债权融资 360 (9) (376) 0 0  每股净资产 25.52 29.38 37.22 46.20 56.38 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (11,629) (13,097) 2,230 3,003 3,871  市盈率 28.8 25.3 22.1 19.3 17.1 

筹资活动现金流 (11,269) (13,105) 1,854 3,003 3,871  市净率 6.8 5.9 4.7 3.8 3.1 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.4 16.3 14.1 12.5 11.1 

现金净增加额 14,008 9,609 19,034 50,241 28,651  EV/EBIT 18.6 16.3 14.3 12.6 11.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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