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市场一度非常担心五粮液业绩恶化。

根据财报显示，2024年，五粮液（000858.SZ）营业收入891.8亿元，同比增长7.09%；净利润318.5亿
元，同比增长5.44%。

分季度看，下滑趋势非常明显。

2024年一季度，净利润同比增长11.98%；

2024年二季度，净利润同比增长11.5%；

2024年三季度，净利润同比增长1.34%；

2024年四季度，净利润同比下滑6.17%。

尤其是第四季度，为近8年来首次季度下滑。

不过，公司一季度的表现，给了市场一颗定心丸。

2025年一季度，五粮液营业收入369.4亿元，同比增长6.05%；净利润148.6亿元，同比增长5.8%。

尽管增速不高，但是，并未出现预期中的负增长。

事实上，在很多投资人眼里，这份业绩是超预期的。

比如，公司经营性现金流净额158.49亿元，同比增长2970.3%，且高于同期净利润；比如，公司合同负债
101.66亿元，同比增长101.42%；再比如，毛利率保持不变，净利润率甚至有所提高，股利支付率达到了
70%。

一句话概括，经营业绩一如既往的稳健。

那么问题来了，如今的五粮液是否重新具备了投资价值？

巅峰时期，五粮液市值1.3万亿；不过如今，只剩下5000亿元左右。过去四年，足足跌去了60%，差不多
8000亿元灰飞烟灭。

我们认为：

如果说50倍市盈率的五粮液，对公司业绩增速有很高的要求；那么15倍左右的市盈率，意味着市场对五
粮液的估值已经从“成长股”切换到了“价值股”。

这么说吧，只要能够维持中低速增长，考虑到白酒的稀缺性以及极强的现金流、分红能力，能够维持15
倍左右的市盈率。



换言之，将来经济环境好转、高端消费市场复苏，那么五粮液将享受业绩和估值的双提升。

重点说说收入结构的改善情况。

2024年，核心大单品“五粮液”销售收入679亿元，同比增长8.1%。拆分看，销量为4.14万吨，同比增长
7.1%。

也就是说，在价格保持稳定的情况下，核心大单品“五粮液”也就是第八代五粮液、39度五粮液、经典五
粮液实现了销量的稳定增长。

渠道方面。2024年，五粮液直销收入344亿元，同比增长12.9%，高于经销模式。注意，跟经销模式比，
直销渠道毛利率要高出近10个百分点；尽管公司依旧以经销模式为主，但是，直销渠道的占比也提升到
了41%以上。

值得一提的是，为深化深化国企改革，公司将27个营销大区整个为北部、南部、东部三大片区，建
立“总部-区域中心-终端”的垂直管控体系，提升市场应对能力。

关于2025年，官方释放的预期是“目标总收入与宏观经济指标保持一致”，也就是5%左右。大幅降低了市
场预期。 从一季度的情况来看，完成全年目标是有希望的。

我们认为，淡化业绩增速，追求更高质量、更加健康的增长，对五粮液来说，未尝不是好事。

最后，正所谓没有对比就没有伤害，看下同行公司的表现。

2025年一季度，泸州老窖营业收入和净利润增速分别为1.78%和0.41%。而且，经营性现金流净额33.08
亿元，同比下滑24.12%，且低于同期净利润。

显然，五粮液的表现更加稳健。

可能有人会说，国内白酒消费量下滑，喝白酒的人越来越少了，但是，只要有社交、只要大家讲面子，
那么高端白酒的市场就会长期存在。

一句话概括就是，50倍市盈率的五粮液，更多是风险，但如果只有15倍，更多是机会。
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