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[Table_Title]   五粮液（000858.SZ）跟踪报告   

新领导班子战略清晰，明确“十四五”末千亿收入目标   2022 年 03 月 13 日 

[Table_Summary] 

 新领导班子战略明确，新一轮经营周期可期。2022 年 2 月 18 日晚，公司

公告曾从钦先生任职集团党委书记、董事长，股份党委书记、董事长；邹涛先生

任职集团总经理，不再任职股份公司总经理；蒋文格先生任职股份公司总经理。

新一届领导班子明确“十四五”发展思路，即：1、生态化，2、品质五粮液，3、

树立文化建设标杆，4、建设数字五粮液、实施营销数字化转型，5、提升治理水

平；并提出“5111”发展目标：1）闯进世界 500 强；2）酒业主业销售收入过

千亿；3）多元产业销售收入过千亿；努力打造产品卓越、品牌卓越、创新领先、

治理现代的世界一流酒企；亦提出“2118”发展目标：1）原酒产能达到 20 万

吨，2）基酒存储能力达到 100 万吨，3）销售收入突破 1000 亿，4）利润总额

达到 800 亿。新领导班子明确“十四五”末股份公司千亿收入目标，CAGR4 约

11%，我们认为，人事调整完成后有助推动公司市场销售工作稳步推进，公司治

理有望得到优化，并开启以新一轮领导班子带动的经营周期。 

 2021 年经营指标稳步完成。根据公司业绩快报披露，公司 2021 年预计实

现营收 662 亿元，同增 15%左右，预计实现归母净利润 233.5 亿元，同增 17%

左右，“十四五”顺利开局。白酒行业受益于需求端消费升级，高端白酒需求端稳

步增长，千元价位供需均衡，五粮液品牌力领先，根据公司第二十五届“12·18”

大会反馈，2021 年五粮液整体实现价稳量升，终端动销再创新高， 量价关系争

取良性，当前普五一批价约 970 元，战略产品经典五粮液成功导入市场，占位

2000 元价格带，预计公司有望持续受益于高端酒结构性繁荣趋势稳健增长；此

外 2021 年系列酒清理、清退总经销品牌 7 个，产品 509 款，品牌产品数量均压

缩 80%，向自营品牌、中高价位品牌、优质品牌三个聚焦更加明显。 

 2022 年聚焦稳健高质量发展。2022 年提出“稳字当头、稳中求进”的发展

思路，具体体现在：1）要统筹好中央稳字当头、稳重求进的经济工作总要求；2）

确保五粮液好于行业平均水平，在第一梯队靠前的增长势头；3）统筹兼顾稳固

的市场秩序的战术考量，通过处理好量价、产销、供需关系，推动实现持续稳健

高质量发展；2022 年公司将对八代普五持续控量挺价、增厚渠道利润，对经典

五粮液持续培育、塑造品牌，预计公司业绩有望延续稳健增长。我们认为，2022

年公司业绩有望稳健增长，淡旺季增长更加均衡。 

 投资建议：公司“十四五”开局年稳健收官，新领导班子战略明确，新一轮

经营周期可期。预计公司 2021~2023 年营收分别为 662/757/879 亿元，归母

净利润分别为 235/272/327 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 28/24/20X，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：普五批价不及预期至渠道信心受损，千元价格带竞争加剧等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 57,321  66,221  75,706  87,864  

增长率（%） 14.4  15.5  14.3  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 19,955  23,455  27,223  32,739  

增长率（%） 14.7  17.5  16.1  20.3  

每股收益（元） 5.14  6.04  7.01  8.43  

PE 33  28  24  20  

PB 13.2  6.2  5.1  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 11 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.五粮液（000858.SZ）2021 年业绩预告点

评：“十四五”开局年稳健收官，新领导班子

再起航 

2.【民生食饮】五粮液(000858)三季报点评

报告：业绩稳健锚定全年目标，长期趋势向

好 

3.五粮液（000858）2021 年半年报点评：

经营表现稳健，产品结构升级明显 

4.五粮液（000858）2020 年报及 2021 年

一季报点评： “十三五”圆满收官，21Q1

实现良好开局 

5.五粮液（000858）2020 年度主要业绩数

据点评：全年经营稳健，“十三五”圆满收官 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 57,321  66,221  75,706  87,864   成长能力（%）     

营业成本 14,812  16,359  18,156  19,812   营业收入增长率 14.37  15.53  14.32  16.06  

营业税金及附加 8,092  9,349  10,688  12,404   EBIT 增长率 15.05  11.39  15.94  20.31  

销售费用 5,579  6,384  7,419  8,435   净利润增长率 14.67  17.54  16.06  20.26  

管理费用 2,610  3,046  3,407  3,866   盈利能力（%）     

研发费用 131  152  173  201   毛利率 74.16  75.30  76.02  77.45  

EBIT 27,769  30,932  35,863  43,146   净利润率 36.48  35.42  35.96  37.26  

财务费用 -1,486  -199  -241  -265   总资产收益率 ROA 17.52  14.93  14.55  14.79  

资产减值损失 -14  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 23.28  21.89  20.62  20.21  

投资收益 94  108  123  143   偿债能力         

营业利润 27,826  31,422  36,445  43,801   流动比率 3.96  3.05  3.30  3.63  

营业外收支 -148  -148  -148  -148   速动比率 3.43  2.73  2.99  3.31  

利润总额 27,678  31,274  36,297  43,653   现金比率 2.64  2.19  2.44  2.73  

所得税 6,765  7,818  9,074  10,913   资产负债率（%） 22.95  30.46  28.34  25.93  

净利润 20,913  23,455  27,223  32,739   经营效率     

归属于母公司净利润 19,955  23,455  27,223  32,739   应收账款周转天数 0.26  0.80  0.68  0.58  

EBITDA 28,280  31,375  36,304  43,571   存货周转天数 325.97  325.97  325.97  325.97  

          总资产周转率 0.50  0.42  0.40  0.40  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 68,210  104,029  128,698  156,232   每股收益 5.14  6.04  7.01  8.43  

应收账款及票据 18,610  22,642  24,262  28,909   每股净资产 22.08  27.61  34.01  41.72  

预付款项 247  305  323  351   每股经营现金流 3.79  10.02  7.32  8.16  

存货 13,228  14,609  16,215  17,693   每股股利 0.45  0.52  0.62  0.72  

其他流动资产 2,061  3,344  4,547  4,291   估值分析         

流动资产合计 102,356  144,930  174,045  207,476   PE 33  28  24  20  

长期股权投资 1,850  2,179  2,599  3,125   PB 13.2  6.2  5.1  4.1  

固定资产 5,867  5,787  5,746  5,608   EV/EBITDA 37.65  17.94  14.82  11.72  

无形资产 434  445  456  471   股息收益率（%） 0.26  0.30  0.36  0.42  

非流动资产合计 11,537  12,147  13,030  13,937            

资产合计 113,893  157,077  187,076  221,413             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 4,147  4,947  5,263  5,760   净利润 20,913  23,455  27,223  32,739  

其他流动负债 21,732  42,648  47,498  51,387   折旧和摊销 511  442  441  425  

流动负债合计 25,879  47,595  52,761  57,147   营运资金变动 -6,315  14,962  719  -1,511  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 14,698  38,908  28,414  31,667  

其他长期负债 256  256  256  256   资本开支 -987  -867  -1,049  -951  

非流动负债合计 256  256  256  256   投资 -735  -329  -420  -526  

负债合计 26,135  47,851  53,017  57,403   投资活动现金流 -1,722  -1,088  -1,346  -1,333  

股本 3,882  3,882  3,882  3,882   股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 2,052  2,052  2,052  2,052   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 87,758  109,226  134,059  164,010   筹资活动现金流 -9,213  -2,000  -2,400  -2,800  

负债和股东权益合计 113,893  157,077  187,076  221,413   现金净流量 3,763  35,820  24,669  27,534  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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