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根据公司业绩预告，公司预计 2020 年收入/净利润同增约 14%/14%，平稳落

地、符合预期。2021 年公司将持续拉升品牌价值&提升渠道管理力，量增价稳、

延续稳健增长趋势。展望“十四五”，公司提出稳中求进为主基调，启动新一

轮高质量发展。我们认为，伴随公司品牌、产品、渠道等多维度能力的全面进

化，五粮液将实现品牌牵引下的高确定性较快增长。未来，五粮液将更加凸显

领袖属性，短长兼备，坚定看好，维持“买入”评级。 

▍公司预计 2020 年收入/净利润同增约 14%/14%，平稳落地、符合预期。公司发布

2020 年业绩预告：预计 2020 年收入 572 亿元左右、同增 14%左右，归母净利润

199 亿元左右、同增 14%左右，全年业绩平稳落地。其中 2020Q4 收入 147 亿元

左右、同增 13%左右，归母净利润 54 亿元左右、同增 10%左右，四季度增速有所

放缓，主要系：①公司淡季控量挺价，持续拉升价盘；②2021 年春节延后，春节旺

季收入多确认在 2021 年。拆分 2020 年量价：预计销量实现年初 5-8%的增速目

标，同增高个位数；均价方面，2019 年中升级八代五粮液，2020 年继续享受升级

红利，均价同增中个位数。全年提价效应下预计毛利率有所提升。另外，2020 年公

司积极拓展团购渠道，整体费用支出力度较大，净利率维持稳定。 

▍2021 年量增价稳，预计整体维持稳健增长。2020 年公司逆势向上，批价持续从

底部的不到 900 元上行至 970-980 元。展望 2021 年，我们认为公司工作将围

绕以下三大核心：①以价为本，通过不断拉升品牌&促进渠道量价正循环，推动

批价持续向上突破，我们预计普五批价 2021 年底前望站稳 1000 元；②继续大

力发展团购板块，2020 年团购业务占比 20%，2021 年公司有望继续做强团购、

多元化五粮液渠道结构。③升级完善高端五粮液产品矩阵，经典五粮液导入团购

渠道，谋划放量；推出小五粮，填补五粮液在次高端系列的产品空缺；继续推出

经典 30、经典 50 等高端五粮液新品，占位超高端白酒市场。我们预计，2021

年公司虽然具备提升出厂价的能力，但综合考虑公司量价策略，普五提价概率不

高；但团购（计划外）仍有较高提价预期，预计全年公司量增 10%左右，高端

五粮液放量、团购潜在提价等带来低个位数价格弹性，预计 2021 年全年收入同

增 12%左右，归母净利润同增 15%左右。 

▍更长期看，五粮液品牌价值&渠道动能充分释放，短长兼备、领袖属性凸显。

展望“十四五”，预计公司将在已有改革果实的基础上，继续以品牌价值为核

心，强化产品聚焦、品质提升和渠道管控，未来公司将更加具备行业领袖属

性，业绩持续较快增长，周期性减弱，可看更长远：①五粮液品牌价值有望进

一步跃升。五粮液具备中国酒王的品牌基础和充足优质的产能储备，未来望通

过构筑更高端产品结构、升级营销策略，全面实现五粮液品牌价值的回归。②

五粮液有望进一步实现厂商利益一致、渠道强管控。通过深化数字化营销体系

改造、构筑多元化渠道结构等方式，推动公司渠道管控能力再上一个台阶。③

未来五粮液有望量价齐升&持续增长、可看更远。“十四五”期间，集团公司

规划进入全球500强，作为核心业务的五粮液股份公司，预计将承担主要增长

任务。未来5年，五粮液销量有望受益高端扩容实现中高单位数增长、价格稳

步上涨，叠加系列酒和其他结构升级红利，综合判断5年收入增速CAGR为

10%-15%，业绩具备更强增长弹性。 

  
五粮液 000858 

评级 
买入（维

持） 

当前价 330.00 元 

总股本 3,882 百万股 

近12月绝对涨幅 35.43%    



 

   五粮液（000858）跟踪点评｜2021.1.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

▍风险因素：疫情发展超预期，白酒行业景气不及预期，改革推进不及预期，食品安全

风险。 

▍投资建议：2020 年业绩预告基本符合预期，略下调公司 2020 年 EPS 预测为 5.10 元

（原预测 5.15 元）。目前公司批价 970-980 元，2021 年望突破 1000 元，具备提升出厂

价条件。但综合考虑公司复杂的外部环境和公司量价策略，我们按照不提价的保守预测，

下调 2021/2022 年 EPS 预测至 5.86 元/7.03 元（原预测为 6.35 元/7.52 元），对应 2020-

2022 年 PE 为 62/54/45 倍，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 40,030.19 50,118.11 57,138.31 64,036.53 73,375.73 

营业收入增长率 33% 25% 14% 12% 15% 

净利润(百万元) 13,384.25 17,410.47 19,803.03 22,732.21 27,283.48 

净利润增长率 38% 30% 14% 15% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 3.47 4.48 5.10 5.86 7.03 

毛利率% 74% 74% 75% 76% 76% 

净资产收益率 ROE% 21.08% 23.44% 23.15% 23.10% 23.83% 

PE 91  71  62  54  45  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 7 日收盘价
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 40,030 50,118 57,138 64,037 73,376 

营业成本 10,487 12,802 14,285 15,689 17,610 

毛利率 73.80% 74.46% 75.00% 75.50% 76.00% 

营业税金及附加 5,908 6,984 7,428 8,325 9,539 

销售费用 3,778 4,986 6,285 6,724 6,971 

营业费用率 9.44% 9.95% 11.00% 10.50% 9.50% 

管理费用 2,340 2,655 2,971 3,202 3,302 

管理费用率 5.85% 5.30% 5.20% 5.00% 4.50% 

财务费用 (1,085) (1,431) (1,299) (1,446) (1,895) 

财务费用率 -2.71% -2.85% -2.27% -2.26% -2.58% 

投资收益 101 93 87 94 91 

营业利润 18,718 24,254 27,535 31,645 37,932 

营业利润率 46.76% 48.39% 48.19% 49.42% 51.69% 

营业外收入 44 30 40 38 36 

营业外支出 155 170 118 148 145 

利润总额 18,607 24,114 27,457 31,535 37,822 

所得税 4,568 5,878 6,737 7,722 9,254 

所得税率 24.55% 24.37% 24.54% 24.49% 24.47% 

少数股东损益 654 826 917 1,081 1,285 

归属于母公司股
东的净利润 

13,384 17,410 19,803 22,732 27,283 

净利率 33.44% 34.74% 34.66% 35.50% 37.18% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 48,960 63,239 72,938 80,289 95,663 

存货 11,795 13,680 16,395 17,473 19,548 

应收账款 16,262 14,778 20,481 22,617 24,617 

其他流动资产 1,093 4,931 5,038 5,243 5,523 

流动资产 78,110 96,627 114,852 125,622 145,351 

固定资产 5,262 6,109 6,128 6,147 6,165 

长期股权投资 919 1,022 1,022 1,022 1,022 

无形资产 413 410 410 410 410 

其他长期资产 1,390 2,230 1,906 1,582 1,258 

非流动资产 7,984 9,770 9,465 9,160 8,856 

资产总计 86,094 106,397 124,318 134,782 154,207 

短期借款 0 0 8,634 1,769 0 

应付账款 3,566 3,677 5,110 5,151 5,713 

其他流动负债 17,142 26,357 22,031 25,365 28,653 

流动负债 20,708 30,035 35,775 32,285 34,366 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 267 266 266 266 266 

非流动性负债 267 266 266 266 266 

负债合计 20,975 30,301 36,041 32,551 34,633 

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882 

资本公积 2,683 2,683 2,683 2,683 2,683 

归属于母公司所

有者权益合计 
63,487 74,291 85,554 98,427 114,485 

少数股东权益 1,632 1,805 2,722 3,803 5,089 

股东权益合计 65,119 76,096 88,277 102,230 119,574 

负债股东权益总
计 

86,094 106,397 124,318 134,782 154,207 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 18,607 24,114 27,457 31,535 37,822 

所得税支出 -4,568 -5,878 -6,737 -7,722 -9,254 

折旧和摊销 563 490 305 305 305 

营运资金的变化 -1,984 4,767 -11,468 -34 -500 

其他经营现金流 -301 -381 -1,338 -1,550 -1,991 

经营现金流合计 12,317 23,112 8,219 22,535 26,383 

资本支出 -381 -1,699 0 0 0 

投资收益 101 93 87 94 91 

其他投资现金流 -51 -10 0 -1 -1 

投资现金流合计 -332 -1,616 87 93 90 

发行股票 1,814 0 0 0 0 

负债变化 0 0 8,634 -6,865 -1,769 

股息支出 -6,599 -8,540 -8,540 -9,859 -11,225 

其他融资现金流 1,167 1,288 1,299 1,446 1,895 

融资现金流合计 -3,618 -7,252 1,393 -15,278 -11,099 

现金及现金等价
物净增加额 

8,368 14,244 9,699 7,351 15,374 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 32.61% 25.20% 14.01% 12.07% 14.58% 

营业利润增长率 39.96% 29.57% 13.53% 14.93% 19.87% 

净利润增长率 38.36% 30.08% 13.74% 14.79% 20.02% 

毛利率 73.80% 74.46% 75.00% 75.50% 76.00% 

EBITDA Margin 45.20% 46.25% 44.71% 45.78% 47.63% 

净利率 33.44% 34.74% 34.66% 35.50% 37.18% 

净资产收益率 21.08% 23.44% 23.15% 23.10% 23.83% 

总资产收益率 15.55% 16.36% 15.93% 16.87% 17.69% 

资产负债率 24.36% 28.48% 28.99% 24.15% 22.46% 

所得税率 24.55% 24.37% 24.54% 24.49% 24.47% 

股利支付率 49.30% 49.05% 49.79% 49.38% 49.41% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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