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白酒行业2024年年报&2025

年一季报综述   
行业仍处于底部调整阶段，白酒龙头企业经营稳健 
  
2H24 白酒业绩持续探底，酒企主动降速调整经营节奏。1Q25 酒企延续 2H24 的
经营节奏，业绩增速放缓，但环比 4Q24 有所恢复。不同酒企之间分化加大。1Q25
上市酒企毛销差普遍承压，销售费用率小幅提升。在行业周期底部，中小企业加
速出清，龙头企业在优秀的组织管理能力及强大的抗风险能力下，份额提升优势
明显。行业当前估值优势明显，白酒龙头企业具备中长期配置价值。 

支撑评级的要点 
 2H24 白酒业绩探底，酒企主动降速调整经营节奏。白酒龙头业绩稳健，市场份

额持续提升。2024 年白酒板块营收、归母净利增速分别为+7.3%、+7.4%。分季
度来看，4Q24 白酒板块加速探底，营收、归母净利增速分别为+1.1%、-3.3%，
其中利润增速为 2021 年以来最低点。受外部环境影响，2024 年经销商备货意愿
降低，渠道压力传导至报表端，2H24 报表端降速明显。2024 年，区域龙头经销
商数量提升明显，渠道推力优势持续强化。 

 1Q25 酒企延续 2H24 的经营节奏，业绩增速放缓，但环比 4Q24 有所恢复。
不同酒企之间分化加大。1Q25 消费者信心指数及餐饮数据有所回暖。2025
年 3月，餐饮类零售额、限额以上餐饮类零售额同比增速分别为+5.6%、+6.8%，
增速环比 1-2 月份分别+1.3pct、+3.2pct，其中限额以上餐饮增速自 2024 年以
来首次快于餐饮类零售额增速，商务消费有所恢复。1Q25 上市酒企营收、归
母净利增速分别为 1.6%、2.3%，环比 4Q24 有所恢复。分不同类型企业来看，
高端酒及区域龙头企业维持稳健增长，全国化次高端名酒业绩分化明显。 

 1Q25 上市酒企毛销差普遍承压，销售费用率小幅提升。2024、1Q25 白酒板
块销售毛利率分别为 81.8%、81.5%，同比分别增 0.8pct、0.3pct，主要为龙头
收入占比提升拉动。不同酒企表现来看，1Q25 山西汾酒、水井坊、迎驾贡酒、
老白干酒、金徽酒受益产品结构优化，毛利率同比提升，其他酒企毛利率普
遍回落。销售费用率方面，2024、1Q25 白酒板块销售费用率分别为 10.4%、
8.3%，同比分别+0.2pct、+0.3pct，销售费用率小幅提升。1Q25 白酒板块毛
销差同比持平，其中高端酒、全国化次高端名酒、地产酒毛销差同比分别为
-0.5pct、-1.5pct、+0.2pct，从不同酒企表现来看，毛销差普遍承压。2024 年
白酒上市公司归母净利率为 38.0%，同比基本持平。分季度来看，4Q24、1Q25
归母净利率同比分别-1.6pct、+0.3pct，净利率阶段性承压。 

 白酒行业当前估值优势明显，白酒龙头企业经营稳健，具备中长期配置价值。
2024 年下半年，上市酒企报表端降速明显，4Q24 业绩加速探底，利润增速为
2021 年以来最低点。从已公布经营目标的上市酒企完成情况来看，2024 年仅茅
台、水井坊完成经营规划。2H24 酒企在存量竞争背景下主动刹车减速，为渠道
舒压。从 1Q25 披露的业绩来看，上市酒企在经营层面更加偏向务实。我们判断，
2025 年行业仍以去库存、促动销为主旋律，随着渠道压力的不断释放，叠加酒
企自身向精细化管理迈进，企业盈利有望逐步恢复，走出周期谷底。白酒独特的
商业模式使其拥有较强的业绩兑现能力，特别是龙头企业对产品品质升级及价格
调控的能力仍然较强。在强集中、强分化、强挤压的行业现状下，龙头企业优势
明显。2024 年白酒上市公司营收占行业的比重为 55.1%，营收占比同比提升
1.0pct。在行业周期底部，中小企业加速出清，龙头企业在优秀的组织管理能力
及强大的抗风险能力下，份额提升优势明显。我们认为，白酒上市公司资产优质，
经历 23、24 年春节的动销的检验，白酒龙头企业彰显出一定的经营韧性。白酒
行业当前估值优势明显，龙头具备中长期配置价值。推荐业绩稳健的山西汾酒、
贵州茅台，建议关注报表出清较为彻底的泸州老窖、五粮液，以及大本营市场根
基深厚的古井贡酒、今世缘。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济波动影响白酒需求。渠道库存超预期。茅五价格波动影响行业价格

体系。 
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行业概况：2H24 白酒业绩加速探底，酒企主动降速调整 

4Q24 白酒业绩持续探底，1Q25 环比略有改善。2024 年食品饮料板块营收、归母净利同比增速分别

为 3.9%、5.5%，其中白酒板块营收、归母净利增速分别为+7.3%、+7.4%，表现优于板块整体。分

季度来看，4Q24 白酒板块加速探底，营收、归母净利增速分别为+1.1%、-3.3%，其中利润增速为

2021 年以来最低点。1Q25 白酒板块表现环比略有好转，营收、归母净利增速分别为+1.6%、+2.3%。

受外部环境影响，2024 年经销商备货意愿降低，渠道压力传导至报表端，2H24 报表端降速明显。 

 

图表 1.食品饮料及子板块营收及净利增速 

食品饮料子板块 
营收增速（%） 归母净利增速（%） 

4Q24 2024 1Q25 4Q24 2024 1Q25 

白酒 1.1 7.3 1.6 (3.3) 7.4 2.3 

啤酒 1.5 (1.5) 3.7 (13.7) 6.8 10.9 

其他酒类 (12.4) (6.9) (4.3) (6.0) (23.8) (1.6) 

软饮料 12.9 12.6 2.4 145.1 44.0 (3.8) 

乳品 (5.5) (8.0) 0.2 (244.9) (26.9) (17.3) 

零食 52.1 56.1 31.0 18.6 24.5 (15.4) 

烘焙食品 (1.1) (0.4) (0.5) (24.4) (5.9) (18.5) 

熟食 (18.4) (10.8) (11.8) (194.7) (17.8) (28.6) 

调味发酵品 12.6 8.6 3.4 (45.9) 1.5 7.2 

食品饮料 3.9 3.9 2.5 （12.9） 5.5 0.3 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 2. 1Q21-1Q25 白酒板块分季度营收同比增速  图表 3. 1Q21-1Q25 白酒板块分季度归母净利同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

2024 年，白酒上市公司业绩增速与白酒行业整体基本同步，营收占行业比重达 55.1%，中小企业持

续出清。根据国家统计局数据，2024 年白酒行业的营收、利润增速分别为 5.3%、7.8%，白酒上市

公司营收、利润增速分别为 7.3%、7.4%。白酒上市公司业绩增速从此前显著高于行业整体平均水平，

至 2024 年基本与行业增速趋同。2024 年白酒上市公司营收占白酒行业比重为 55.1%，营收占比同比

提升 1.0pct。在行业周期底部，中小企业加速出清，上市公司份额持续提升，但提升速度放缓。 
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图表 4. 白酒行业与上市公司营收增速对比  图表 5. 白酒行业与上市公司利润增速对比 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券   资料来源：同花顺，中银证券 

 

1Q25 消费者信心改善，商务消费有所恢复。酒企主动降速调整，从已公布经营计划的上市酒企中，

仅茅台、水井坊完成 2024 年经营目标。（1）从外部消费环境来看，近两年，经济环境的变化导致

消费信心与动力不足，使得消费市场持续不振，2022 年以来，信贷居民部门的净储蓄进一步增加，

2024年存贷款差值为过去 10年以来最高。当前消费者信心指数仍处于 2022年 4月以来的较低位置，

但是 2025 年 1 季度的数据有好转迹象。社零数据方面，餐饮消费回暖。1Q25 社零总额同比+4.6%，

增速环比 4Q24 提升 0.6pct，1Q25 餐饮、烟酒类零售额同比分别+4.7%、+6.3%，增速环比 4Q24 分

别提升 1.5pct、3.5pct。2025 年 3 月，餐饮类零售额、限额以上餐饮类零售额同比增速分别为+5.6%、

+6.8%，增速环比 1-2 月份分别+1.3pct、+3.2pct，其中限额以上餐饮增速自 2024 年以来首次快于餐

饮类零售额增速，商务消费有所恢复。（2）从行业自身来看，商务消费为白酒主要消费场景之一，

2024 年以来商务宴请、礼赠需求持续低迷，经销商打款意愿降低，酒企主动降速调控。从已公布 2024

年经营目标的上市酒企完成情况来看，仅茅台、水井坊完成 2024 年经营规划，酒企主动降速调整，

经营层面更加偏向务实。 

 

图表 6. 餐饮类及限额以上餐饮类社零数据当月同比  图表 7. 烟酒类社零数据当月同比 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 
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图表 8. 消费者信心指数  图表 9.居民存贷款差 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 10. 白酒上市公司 2024 年经营计划与实际完成情况 

企业名称 2024 经营目标及实际情况 2024 年营收增速(%) 2024年净利润增速（%） 是否完成 

伊力特 计划 2024 年营收同比增长 25.6%，总利润同比增长 8.1%。 (1.3) (16.8) 否 

贵州茅台 计划 2024 年营收同比增长 15%。 15.7 15.2 是 

老白干酒 计划 2024 年营收同比增长 9.9%。 1.9 18.2 否 

水井坊 计划 2024 年主营业务收入和净利润均保持增长。 3.1 5.7 是 

古井贡酒 计划 2024 年实现营收同比增长 20.7%，总利润同比增长 25.6%。 16.4 20.7 否 

五粮液 计划 2024 年营收保持两位数增长。 7.1 5.3 否 

洋河股份 计划 2024 年营收同比增长 5%-10%。 (12.8) (33.5) 否 

山西汾酒 计划 2024 年营收同比增长 20%。 12.8 17.2 否 

迎驾贡酒 计划 2024 年实现经营业绩双位数增长。 8.5 13.4 否 

今世缘 计划 2024 年营收同比增长 20.8%，净利润同比增长 17.8%。 14.3 8.8 否 

金徽酒 计划 2024 年营收同比增长 17.6%、净利润同比增长 23.8%。 18.6 17.9 否 

泸州老窖 计划 2024 年营收同比增长不低于 15%。 3.2 1.6 否 

资料来源： 同花顺，公司公告，中银证券 
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收入端：酒企之间分化加大，龙头企业彰显韧性 

2024 年，不同酒企之间业绩分化加大，龙头企业彰显韧性，其他类酒企受行业周期影响业绩波动较

大。1Q25 酒企延续 2H24 的经营节奏，业绩增速放缓，营收、归母净利增速分别为 1.6%、2.3%。

其中，高端酒及区域龙头企业维持正增长，其他类型酒企营收及归母净利增速仍为负值区间。 

高端酒（贵州茅台+五粮液+泸州老窖 ）：龙头彰显任性，茅台业绩表现亮眼。（1）2024 年，高端

酒收入、归母净利同比分别增 11.5%、11.3%，如果分上下半年来看，1H24、2H24 高端酒营收增速

分别为 15.3%、7.8%，归母净利增速分别为 14.4%、8.1%。1Q25 酒企延续 2H24 个位数增长的节奏，

营收、归母净利增速分别为 7.9%、8.5%。高端酒礼赠需求刚性，相比其他类型白酒渠道吸纳能力较

强。（2）分不同企业来看，1Q25 贵州茅台在去年同期高基数的基础上实现营收、归母净利双位数

增长，业绩增速位于上市酒企前列，表现亮眼。2H24 五粮液主动降速，普五减量挺价，营收、归母

净利增速分别为 2.0%、-2.9%。受益渠道库存充分消化，1Q25 普五批价回升，我们判断渠道回款积

极性延续，公司营收、归母净利增速分别为 6.1%、5.8%。2024 年泸州老窖业绩实现正增长，4Q24

公司主要以消化渠道库存为主，全年业绩呈现出前高后低的节奏。1Q25 公司营收、归母净利增速分

别为 1.8%、0.4%，实现平稳开局。 

全国扩张的次高端酒（山西汾酒+洋河股份+水井坊+舍得酒业+酒鬼酒）：全国化次高端名酒业绩分

化明显，汾酒延续高质量发展。（1）2024 年，全国化次高端名酒收入、归母净利同比分别增-3.8 %、

-14.3%，1Q25 收入、归母净利同比分别增-13.3 %、-17.3%。2024 年全国次高端白酒受经济环境影

响较大，企业之间业绩分化明显，2024 年山西汾酒实现双位数增长，水井坊实现正增长，洋河、舍

得、酒鬼酒增速为负，报表持续出清，企业仍处于深度调整中。（2）2024 年汾酒持续高质量发展，

销售净利率同比提升 1.3pct 至 34.0%。公司产品梯队布局完善，对不同价格带产品合理把控节奏，

整体抗风险能力较强。公司基本已实现全国化布局，省内大本营市场稳扎稳打，省外华东、华南市

场仍具较大增长空间。1Q25 公司平稳开局，新品铺货有序推进，2025 年全年营收有望继续保持稳

健增长态势。 

（3）地产酒（古井贡酒+口子窖+迎驾贡酒+今世缘+伊力特+金徽酒+老白干酒+天佑德酒+金种子酒）：

皖酒景气靠前，地产酒龙头份额优势显现。2024 年，地产酒收入、归母净利同比增速分别为 9.9 %、

9.8%，1Q25 收入、归母净利同比增速分别为 4.1%、4.0%。由于地产酒销售集中在大本营市场，受

益宴席刚需消费场景，及春节返乡人数增加，亲朋好友聚饮场景增加等，整体防御性相对全国化次

高端名酒较强。2024 年，地产龙头名酒表现亮眼，皖酒景气靠前。在行业调整期，地方性小酒企持

续出清，地方龙头酒企份额优势显现，市占率持续提升。2024 年，古井、今世缘、金徽酒营收均实

现双位数增长，古井、迎驾、老白干、金徽酒利润增速实现双位数增长。1Q25 古井、口子窖、今世

缘、金徽酒、老白干酒营收、利润增速均实现正增长。 
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图表 11. 2024 及 1Q25 不同类型白酒上市公司业绩概览（单位：%） 

酒企类型 企业名称 
1H24 

营收增速 

2H24 

营收增速 

2024 

营收增速 

1Q25 

营收增速 

1H24 

归母净利 

增速 

2H24 

归母净利 

增速 

2024 

归母净利 

增速 

1Q25 

归母净利 

增速 

高端酒 

贵州茅台 17.8  13.9  15.7  10.5  15.9  14.9  15.4  11.6  

五粮液 11.3  2.0  7.1  6.1  11.9  (2.9) 5.4  5.8  

泸州老窖 15.8  (8.6) 3.2  1.8  13.2  (11.5) 1.7  0.4  

合计 15.3  7.8  11.5  7.9  14.4  8.1  11.3  8.5  

全国化扩张

的次高端白

酒 

山西汾酒 19.6  2.7  12.8  7.7  24.3  4.4  17.3  6.2  

洋河股份 4.6  (46.7) (12.8) (31.9) 1.1  (159.2) (33.4) (39.9) 

水井坊 12.6  2.1  5.3  2.7  19.5  3.1  5.7  2.1  

舍得酒业 (7.3) (41.3) (24.3) (25.1) (35.8) (128.8) (80.5) (37.1) 

酒鬼酒 (35.5) (66.7) (49.7) (30.3) (71.3) (186.2) (97.7) (56.8) 

合计 8.7  (22.1) (3.8) (13.3) 7.0  (58.0) (14.3) (17.3) 

地产酒 

古井贡酒 22.1  9.3  16.4  10.4  28.5  7.4  20.2  12.8  

口子窖 8.7  (6.6) 0.9  2.4  11.9  (19.1) (3.8) 3.6  

迎驾贡酒 20.4  (0.5) 9.3  (11.9) 29.6  (1.1) 13.2  (9.2) 

今世缘 22.4  2.7  14.3  9.2  20.1  (12.5) 8.8  7.3  

伊力特 8.9  (13.6) (1.3) (4.3) 12.1  (46.2) (15.9) (9.3) 

金徽酒 15.2  23.7  18.6  3.0  16.0  25.1  18.0  5.8  

老白干酒 10.7  (4.5) 1.9  3.4  40.3  7.5  18.2  11.9  

天佑德酒 14.9  (9.8) 3.7  (18.0) (17.5) 437.7  (53.0) (37.7) 

金种子酒 (13.2) (63.2) (37.0) (29.4) (129.4) (1807.1) 1067.1  (320.7) 

合计 17.8  0.7  9.9  4.1  24.2  (9.1) 9.8  4.0  

资料来源： 同花顺，中银证券 

 

酒企主动调整经营节奏，合同负债环比有所下降。1Q25 白酒上市公司合同负债环比 4Q24 末下降

20.9%，同比增长 8.4%。酒企自 2024 年下半年开始主动降速，缓解渠道现金流压力。分不同企业来

看，高端酒中五粮液在春节旺季停货，使得公司合同负债增幅较大，1Q25 五粮液合同负债为 101.7

亿元，同比+101.4%。全国化扩张的次高端名酒中，水井坊、舍得、酒鬼酒 1Q25 合同负债环比分别

为-1.4%、+25.1%、-26.8%，同比分别为-18.7%、-12.2%、-23.5%，渠道打款意愿较弱。 

 

图表 12. 白酒上市公司 1Q25 及 4Q24+1Q25 合同负债同比及环比情况 

企业类型 企业名称 1Q25（亿元） 同比（%） 环比（%） 4Q24+1Q25（亿元） 同比（%） 

高端酒 

贵州茅台 87.9  (7.7) (8.4) 84.5  (31.0) 

五粮液 101.7  101.4  (13.0) 147.8  85.7  

泸州老窖 30.7  20.9  (22.9) 43.9  95.4  

合计 220.2  28.7  (12.8) 276.2  23.0  

全国化扩张的 

次高端名酒 

山西汾酒 58.2  4.1  (32.9) 90.1  21.0  

洋河股份 70.2  20.8  (32.1) 124.0  8.8  

水井坊 9.4  (18.7) (1.4) 8.3  (33.6) 

舍得酒业 2.1  (12.2) 25.1  2.0  6.3  

酒鬼酒 1.8  (23.5) (26.8) 2.2  (18.9) 

合计 141.6  8.7  (30.5) 226.6  10.2  

地产酒 

古井贡酒 36.7  (20.4) 4.5  52.5  94.3  

口子窖 2.7  (28.1) (51.8) 4.8  22.0  

迎驾贡酒 4.6  (11.3) (21.0) 6.3  (14.9) 

今世缘 5.4  (44.7) (66.2) 15.9  (23.1) 

伊力特 0.6  (33.3) 10.7  0.7  (44.1) 

金徽酒 5.8  (7.7) (8.7) 7.4  (3.8) 

老白干酒 18.8  (20.6) 34.3  15.2  (18.0) 

天佑德酒 0.7  3.6  13.4  0.6  1.2  

金种子酒 1.5  34.4  (19.7) 2.3  93.1  

合计 76.8  (21.2) (10.5) 105.8  19.7  

资料来源： 同花顺，中银证券 
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在外部环境疲软的背景下，大本营市场费效比高且渠道把控力强，整体表现相对好于省外市场。在

已披露区域信息的上市公司中，大部分上市公司 2024、1Q25 省内市场表现好于省外。我们认为，

在行业调整期，上市酒企对大本营市场的渠道把控力度相对较强，且大本营市场费效比高，因此整

体表现相对更加坚挺。 

 

图表 13. 部分公司大本营和非大本营收入增速变化 

(%) 

2024 1Q25 

大本营市场 省内 

（大本营） 
省外 

省内 

（大本营） 
省外 

洋河股份 (11.4) (14.4) — — 江苏 

山西汾酒 11.7 13.8 8.7 7.2 山西 

口子窖 1.1 (2.3) 6.9 (19.8) 安徽 

迎驾贡酒 12.8 1.3 (7.7) (29.7) 安徽 

舍得酒业 (19.7) (30.0) (9.0) (33.3) 川渝 

今世缘 13.3 27.4 8.5 19.0 江苏 

金徽酒 16.1 14.7 1.1 9.5 甘肃 

酒鬼酒 (45.9) (52.5) — — 华中 

古井贡酒 17.8 8.9   安徽 

伊力特 (5.8) 16.7 3.5 (37.9) 新疆 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

区域龙头经销商数量提升明显，渠道推力优势持续强化。2024 年我们统计的 16 家公司中，有 11 家

经销商数量实现了同比正增长。其中区域龙头经销商数量增长显著，金徽酒、今世缘、山西汾酒、

古井贡酒经销商数量同比分别增 15.9%、15.7%、15.6%、9.7%，绝对数分别增加 137 家、167 家、

613 家、448 家。2024 年五粮液经销商数量为 3711 家，同比增 327 家，其中五粮液经销商增加 82

家、五粮液浓香经销商增加 245 家。 

 

图表 14. 白酒上市公司经销商数量同比增速 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

 

  

11477 

8866 

5089 
4553 

3711 

2247 2663 
1786 

1336 1377 1228 1019 1001 
460 57 61 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

老
白

干
酒

洋
河

股
份

古
井

贡
酒

山
西

汾
酒

五
粮

液

贵
州

茅
台

舍
得

酒
业

泸
州

老
窖

酒
鬼
酒

迎
驾

贡
酒

今
世

缘

口
子

窖

金
徽

酒

顺
鑫

农
业

伊
力
特

水
井
坊

2023 2024

（家）



2025 年 5 月 21 日 白酒行业 2024 年年报&2025 年一季报综述 10 

 

 

 

利润端：销售费用率小幅上行，净利率阶段性承压 

若剔除茅台，上市酒企营收、归母净利增速连续 3 个季度增速同比下滑，其中板块利润增速下滑幅

度大于营收。2024 年白酒板块营收、归母净利增速分别为 7.3%、7.4%，2024 年贵州茅台占白酒上

市公司营收、归母净利的比重分别为 39%、52%，若剔除茅台，2024 年白酒板块营收、归母净利增

速分别为 2.5%、0.0%。分季度来看，剔除茅台后，白酒板块营收、归母净利增速自 3Q24 至 1Q25

连续 3 个季度同比下滑，其中利润下滑幅度大于营收。根据我们统计的 17 家白酒上市公司中，2024

年、1Q25 分别有 6 家、5 家归母净利增速快于营收增速。 

 

图表 15. 上市酒企分季度营收增速（剔除茅台后）  图表 16.上市酒企分季度归母净利增速（剔除茅台后） 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

高端酒及地产酒销量、吨价实现稳健增长，全国化次高端名酒分化明显。我们统计了 15 家白酒上市

公司，2024 年有 5 家吨酒均价同比下降，10 家吨价同比上升，4 家销量下降，11 家销量上升。分不

同类型企业来看：（1）高端酒（茅台+五粮液+泸州老窖），2024 年销量、吨价增速分别为+6.2%、

+5.0%，其中茅台、五粮液量价齐升，泸州老窖吨价同比降 4.3%，主要与产品结构变化及数字化产

品红包投放有关。（2）全国化次高端名酒（汾酒+洋河+水井坊+舍得+酒鬼酒）2024 年销量、吨价

增速分别为-6.3%、+2.6%，其中山西汾酒量价齐升，产品结构保持上行趋势，销量、吨价增速分别

为+7.2%、+5.2%。舍得、洋河、酒鬼酒销量下滑幅度较大，全国化次高端名酒分化明显。（3）2024

年地产酒销量、吨价同比分别+5.8%、+5.2%，除今世缘、口子窖吨价同比下滑外，其他酒企吨价均

同比均有增长。 

 

图表 17. 2024 年上市酒企吨价及同比增速  图表 18. 2024 年上市酒企销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 
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2024、1Q25 上市酒企毛销差普遍承压，销售费用率小幅提升。（1）毛利率方面，2024、1Q25 白酒

板块销售毛利率分别为 81.8%、81.5%，同比分别增 0.8pct、0.3pct，主要为龙头收入占比提升拉动。

2024 年、1Q25 茅台营收占板块整体比重同比分别提升 3pct、2.7pct。不同酒企表现来看，1Q25 山西

汾酒（+1.3pct）、水井坊（+1.5pct）、迎驾贡酒(+1.4pct)、老白干酒(+5.9pct)、金徽酒(+1.4pct)受益

产品结构提升，毛利率显著提升。其他酒企毛利率普遍同比回落。 （2）销售费用率方面，2024、

1Q25 白酒板块销售费用率分别为 10.4%、8.3%，同比分别+0.2pct、+0.3pct，销售费用率小幅提升。

不同酒企表现来看，全国化扩张的次高端名酒销售费用率提升幅度较大，2024、1Q25 同比分别提升

1.0pct、2.1pct 至 16.2%、11.7%，其中山西汾酒、洋河股份、舍得酒业 1Q25 同比分别提升 1.8pct、

3.9pct、3.0pct。我们判断，山西汾酒费用率提升主要与青 26、老白汾新品上市，阶段性费用投放加

大有关。（3）毛销差角度来看，1Q25 白酒板块毛销差同比持平，其中高端酒、全国化次高端名酒、

地产酒毛销差同比分别为-0.5pct、-1.5pct、+0.2pct。从我们统计的 17 家白酒上市公司来看，2024、

1Q25 分别有 12 家、10 家毛销差同比下滑，毛销差普遍承压。 

 

图表 19. 白酒上市公司 2024 及 1Q25 毛利率、销售费用率概览 

企业类型 企业名称 
2024 毛利率

(%) 
YOY(pct) 

2024 

销售费用率

(%) 

YOY（pct） 
1Q25 

毛利率(%) 
YOY（pct） 

1Q25 

销售费用率

(%) 

YOY（pct） 

高端酒 

贵州茅台 91.9 0.0 3.3 0.2 92.0 (0.6) 2.9 0.5 

五粮液 77.1 1.3 12.0 2.6 77.7 (0.7) 6.5 （1.0） 

泸州老窖 87.5 (0.8) 11.3 (1.8) 86.5 (1.9) 8.2 0.4 

合计 86.9 0.5 6.8 0.5 86.0 (0.7) 4.8 (0.2) 

全国化扩张的

次高端名酒 

山西汾酒 76.2 0.9 10.3 0.3 78.8 1.3 9.2 1.8 

洋河股份 73.2 (2.1) 19.1 2.8 75.6 (0.4) 12.4 3.9 

水井坊 82.8 (0.4) 25.1 (1.3) 82.0 1.5 27.5 (7.6) 

舍得酒业 65.5 (9.0) 23.8 5.6 69.4 (4.8) 19.4 3.0 

酒鬼酒 71.4 (7.0) 42.9 10.7 70.7 (0.4) 27.7 (6.2) 

合计 74.7 (1.1) 16.2 1.0 77.2 0.6 11.7 2.1 

地产酒 

古井贡酒 79.9 0.8 26.2 (0.6) 79.7 (0.7) 26.6 (0.6) 

顺鑫农业 36.0 4.2 9.6 (1.8) 36.8 (0.3) 9.0 3.6 

今世缘 74.7 (3.6) 18.5 (2.2) 73.6 (0.6) 13.3 (0.9) 

迎驾贡酒 73.9 2.6 9.1 0.4 76.5 1.4 7.7 1.0 

口子窖 74.6 (0.6) 15.3 1.4 76.2 (0.3) 12.5 0.4 

老白干酒 65.9 (1.2) 23.7 (3.5) 68.6 5.9 27.5 4.6 

金徽酒 60.9 (1.5) 19.7 (1.3) 66.8 1.4 16.8 (1.2) 

伊力特 52.3 4.1 11.9 2.5 48.8 (3.1) 5.2 (1.4) 

*ST 岩石 57.0 (18.1) 31.7 (12.5) 42.1 (25.6) 15.7 (23.8) 

金种子酒 34.9 (5.4) 31.8 15.9 41.7 (2.8) 29.2 12.1 

天佑德酒 59.8 (3.2) 25.8 2.0 60.5 (2.5) 17.7 3.3 

皇台酒业 66.1 5.0 20.4 (2.6) 67.0 2.4 19.1 (4.5) 

合计 68.5 1.8 19.3 (0.7) 69.5 1.4 17.9 1.2 

资料来源： 同花顺，中银证券 

 

图表 20. 2016 至 1Q25 白酒板块销售毛利率  图表 21. 2016 至 1Q25 白酒板块销售费用率 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 
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图表 22. 白酒上市公司 2024、1Q25 毛销差变化 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

 

2024 年、1Q25 白酒上市公司管理费用率分别为 5.2%、3.4%，同比分别-0.3pct、-0.3pct。在毛销差

普遍承压的背景下，酒企通过提升内部管理组织能力实现降本增效，对管理费用加强管控。2024 年、

1Q25 白酒上市公司税金及附加比率分别为 15.5%、14.3%，同比分别+0.4pct、-0.3pct。税金及附加

比率变化主要与生产、销售节奏变化有关。2024 年白酒上市公司归母净利率为 38.0%，同比基本持

平。分季度来看，4Q24、1Q25 归母净利率同比分别-1.6pct、+0.3pct，净利率阶段性承压。 

 

图表 23. 白酒板块分季度管理费用率  图表 24. 白酒板块分季度税金及附加比率 

 

 

 

资料来源：同花顺，中银证券  资料来源：同花顺，中银证券 

 

图表 25. 白酒上市公司分季度归母净利率 

 

资料来源：同花顺，中银证券 

(1.1)

0.3 

(2.2)
(0.4)

(4.3)

9.1 

(7.8)

5.8 

(0.1)

0.3 0.4 

(0.7)

1.3 2.6 

(1.7)

(14.9)

(5.8)

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

贵
州
茅
台

五
粮
液

泸
州
老
窖

山
西
汾
酒

洋
河
股
份

水
井
坊

舍
得
酒
业

酒
鬼
酒

古
井
贡
酒

今
世
缘

迎
驾
贡
酒

口
子
窖

老
白
干
酒

金
徽
酒

伊
力
特

金
种
子
酒

天
佑
德
酒

2024毛销差同比数 1Q25毛销差同比数

（pct）

4.8

5.9 5.8

7.8

4.2

5.6
5.2

7.4

3.7

5.2 5.3

7.3

3.4

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

管理费用率

（%）

14.0 
15.0 15.4 15.8 

14.2 
15.2 15.1 

16.5 

14.6 
15.6 15.5 

16.8 

14.3 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

税金及附加比率

（%）

39.8 

35.7 36.3 35.0 

40.9 

36.3 37.1 36.1 

41.3 

36.7 37.7 
34.5 

41.5 

0

10

20

30

40

50

60

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

白酒板块归母净利率

（%）



2025 年 5 月 21 日 白酒行业 2024 年年报&2025 年一季报综述 13 

 

 

 

投资建议 

2024 年下半年，上市酒企报表端降速明显，4Q24 业绩加速探底，利润增速为 2021 年以来最低点。

从已公布经营目标的上市酒企完成情况来看，2024 年仅茅台、水井坊完成经营规划。2H24 酒企在

存量竞争背景下主动刹车减速，为渠道舒压。从 1Q25 披露的业绩来看，上市酒企在经营层面更加

偏向务实。我们判断，2025 年行业仍以去库存、促动销为主旋律，随着渠道压力的不断释放，叠加

酒企自身向精细化管理迈进，企业盈利有望逐步恢复，走出周期谷底。白酒独特的商业模式使其拥

有较强的业绩兑现能力，特别是龙头企业对产品品质升级及价格调控的能力仍然较强。在强集中、

强分化、强挤压的行业现状下，龙头企业优势明显。2024年白酒上市公司营收占行业的比重为55.1%，

营收占比同比提升 1.0pct。在行业周期底部，中小企业加速出清，龙头企业在优秀的组织管理能力

及强大的抗风险能力下，份额提升优势明显。我们认为，白酒上市公司资产优质，经历 23、24 年春

节的动销的检验，龙头企业彰显出一定的韧性。白酒行业当前估值优势明显，龙头企业具备中长期

配置价值。推荐业绩稳健的山西汾酒、贵州茅台，建议关注报表出清较为彻底的泸州老窖、五粮液，

以及大本营市场根基深厚的古井贡酒、今世缘。 
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风险提示 

宏观经济波动，影响白酒需求。 

各公司制定较高规划目标，导致白酒库存超过正常水平。 

茅五价格波动影响行业价格体系。 
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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