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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022 年：消费升级趋势不改，板块收入确定性与利润弹性仍充足。 

◼ 收入稳定增长，利润增速创 20 年以来新高。2022 年白酒上市公司营收
3518 亿元，同比+15%；归母净利润 1305 亿元，同比+20%，上市酒企
持续放量增长，受益于消费升级价格持续走高，毛利率同比+1.3pct 至
80.2%，销售净利率同比+1.3%至 38.3%。 

◼ 高端白酒收入利润双位数增长，次高端费控推动净利率提升。2022 年
高端白酒收入 2232 亿元，同比+16%：归母净利润 998 亿元，同比+19%，
经营活动现金流净额 694 亿元，同比-30%；销售收现 2484 亿元，同比
+11%，销售毛利率同比+0.5pct 至 85.8%，销售净利率同比+0.8pct 至
46.5%。22 年次高端白酒收入+24%，同比+39%，收入利润增速仍为三
个价格带中最高，经营现金流净额 131 亿元，与 21 年同期基本持平，
销售费用率/管理费用率同比-2.16pct/-1.15pct，费控效果较好推动销售净
利率同比+3.04pct 至 29.57%。 

◼ 23Q1：开门红收入如期兑现，部分酒企利润表现超预期。收入方面：高
端酒茅泸业绩超市场预期，五粮液韧性足符合预期。次高端分化明显，
山西汾酒归母净利润同比+29.89%，利润超预期，主系青花系列占比提
升+费控，舍得酒业稳健增长符合预期。受益于春节返乡带动及消费场
景复苏，区域酒动销表现整体较好，收入增速大多稳定在 20-30%之间，
其中洋河省内梦之蓝恢复较好，省外海之蓝持续跑量，古井表现亮眼，
归母利润同比+43%，超市场预期。经营质量：合并 23Q1 营收及合同负
债同比变动来看，茅五泸汾舍得实现稳定正增长，侧面反映蓄水池充足，
销售现金及收入增速来看，五粮液、舍得酒业、洋河股份、今世缘、古
井贡酒、金种子酒销售现金收入增速高于确认的收入。费用率：部分酒
企在 1 季度加大品宣及消费者培育活动投入，销售费用率同比有所提
升，如洋河、今世缘等，整体来看名优酒企盈利能力基本保持稳定。 

◼ 高端双位数稳增长，次高端阶段性承压，区域酒受益于春节返乡潮稳健
增长。高端酒在外部环境持续有压力之下仍能够表现稳健，体现强大的
品牌力和动销，在今年弱复苏环境下仍然有望持续保持领先表现。次高
端受库存压力和弱复苏影响在一季度表现上仍存在一定压力，汾酒舍得
得益于公司的节奏充分调整保持稳健，水井坊由于消费场景减少，主动
控货，以确保长期持续健康成长；酒鬼酒主动进行策略调整，推进费用
改革和产品矩阵结构不断优化，致力于推动公司进一步行稳致远。区域
酒方面，受益于返乡潮带动以及走亲访友场景的增加，徽酒龙头业绩超
预期，苏酒恢复持续。 

◼ 投资建议：从一季度渠道表现来看，在库存较高的情况下，弱复苏推动
消费者行为相对谨慎，因此高端酒和区域酒持续领先，报表质量佳，次
高端承压；我们认为上半年仍然是库存持续消化的阶段。从板块表现来
看，在经历 3-4 月份的调整后，我们认为预期逐步回归合理，行业整体
趋势不变，随着后续场景/经济复苏持续，不管是板块表现，或者是酒企
持续的行为表现可更乐观。全年重点推荐五粮液、泸州老窖、舍得酒业、
洋河股份、迎驾贡酒。 

◼ 风险提示：经济环境疲软、动销恢复不及预期、食品安全问题。  
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1.   2022 年：消费升级趋势不改，板块收入确定性与利润弹性充足 

1.1.   行业表现：22 年顺利收官，盈利能力稳步提升 

收入稳定增长，利润增速自 20 年以来持续走高。2022 年白酒上市公司合计营业收

入为 3518 亿元，同比增长 15%；归母净利润 1305 亿元，同比增长 20%，上市酒企持续

放量增长，受益于消费升级价格持续走高，板块收入利润双位数增长。 

图1：2018-2022 年行业营收及同比  图2：2018-2022 年行业归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

经营性现金流同比下降，销售收现小幅提升。虽然受外部环境影响，2022 年白酒板

块销售收现 3881 亿元，同比增长 8%，保持小幅正增长；2022 年白酒板块经营性现金流

净额 964 亿元，同比下降 30%。  

图3：2018-2022 年行业经营活动现金流净额及同比  图4：2018-2022 年行业销售收到现金及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

费用率有所下降，盈利能力稳中有升。受益于产品结构持续优化及区域的消费升级，

2022 年白酒板块毛利率同比+1pct 至 80%；全年白酒板块税金及附加率 15%左右，保持

稳定，销售费用率和管理费用率分别为 9.94%、5.99%，分别同比-0.3pct、0.46pct。 

图5：2018-2022 年行业销售及管理费用率  图6：2018-2022 年行业税金率 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

图7：2018-2022 年行业销售毛利率及销售净利率 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.2.   价格带表现：高端稳健增长，收入增速表现为次高端>区域酒>高端 

高端白酒收入利润双位数稳定增长，盈利能力稳定提升。2022 年高端白酒板块上市

酒企合计收入 2232 亿元，同比+16%：归母净利润 998 亿元，同比+19%。上市酒企销售

收现 2484 亿元，同比增加 11%；经营活动现金流净额为 694 亿元，同比下降 30%。从

利润率角度看，销售毛利率同比+0.46pct至 85.82%，销售、管理费用率分别同比-0.54pct、

0.48pct 至 6%、5.84%，销售净利率同比+0.82pct 至 46.49%。 

图8：2018-2022 年高端白酒营收及同比增速  图9：2018-2022 年高端白酒归母净利润及同比增速 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图10：2018-2022 年高端酒经营活动现金流净额及同比  图11：2018-2022 年高端酒销售收现及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

图12：2018-2022 年高端酒销售费用率  图13：2018-2022 年高端酒税金率 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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次高端板块现金流有所承压，费控效果明显推动净利率提升。2022 年次高端白酒板

块上市酒企收入为 410 亿，同比增长 24%；归母净利润为 120 亿元，同比增长 39%，收

入利润增速仍为三个价格带中增速最高。销售收现 434 亿元，同比增长 7%，考虑到去

年高基数增速同比回落明显，经营活动现金流净额为 131 亿元，与 21 年同期基本持平，

现金流表现有所承压。利润端来看，销售毛利率同比-0.05pct 至 77.17%，销售费用率同

比-2.16pct 至 16.4%，管理费用率同比-1.15pct 至 5.69%，；税金率 17%保持稳定，销售净

利率同比+3.04pct 至 29.57%。 

图14：2018-2022 年次高端酒营收及同比  图15：2018-2022 年次高端酒归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图16：2018-2022 年次高端酒经营活动现金流净额及同比  图17：2018-2022 年次高端酒销售收现及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图18：2018-2022 次高端酒销售及管理费用率  图19：2018-2022 年次高端酒税金率 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图20：2018-2022 年次高端酒销售毛利率及销售净利率 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

区域酒利润增速创近三年新高，产品结构持续提升，净利率稳定提升。2022 年区域

酒营业收入 748 亿元，同比增长 18%；归母净利润 192 亿元，同比增长 22%，增速创近

三年最高水平。现金流方面，销售收现 803 亿元，同比降低 2%；经营活动现金流净额

为 125 亿元，同比减少 53%。 2022 年区域白酒销售毛利率同比+0.74pct 到 73%，销售

/管理费用率分别为 18.33%、6.27%，分别同比+0.17pct、-0.45pct，税金率同比-0.45pct 至

15.42%，销售净利率同比+0.89pct 到 25.89%左右。 

图21：2018-2022 年区域酒营收及同比  图22：2018-2022 年区域酒归母净利润及同比 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图23：2018-2022 年区域酒经营活动现金流净额及同比  图24：2018-2022 年区域酒销售收到现金及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图25：2018-2022 年区域酒销售及管理费用率  图26：2018-2022 年区域酒税金率 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图27：2018-2022 年区域酒销售毛利率及销售净利率 
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数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.3.   个股表现：高端酒企大单品量价齐升，盈利能力普遍稳步提升 

高端酒保持双位数增长，主要大单品量价齐升。贵州茅台2022年总营收同比+17%，

归母净利润比+20%，其中价格增长提升超预期，茅台酒量增 5%，价增 10%，系列酒量

增 0.3%，价增 26%，主要系产品结构及直销占比提升所致。五粮液 2022 年营收同比

+12%，归母净利润同比+16%，保持双位数稳健发展，其中五粮液产品持续放量，动销

优秀，全年量增 12%，价增 0.4%。泸州老窖 2022 年营收同比+21%，归母净利润同比

+30%，其中中高档酒量+16.9%，价+3%，其他酒收入量+6.5%，价+22.5%，国窖品牌保

持引领，量价齐升贡献业绩。 

次高端酒企表现分化，放量继续促进增长。山西汾酒 2022 年营收同比+31%，归母

净利润 52%，青花销售额同比+60%，产品结构持续上移，同时持续放量，其中中高档酒

量+32%，价+6%；此外省外收入同比+36.4%，全国化市场拓展步伐加速，其中长江以南

市场同比+50%+，省外单个经销商平均贡献+33%至 558 万元，经销商结构进一步优化。

酒鬼酒营收同比+18%，归母净利润同比+17%；22 年内参量+15%/价-3%，酒鬼量+18%/

价+0.4%，公司在场景受损、去库存动作背景下增速放缓，内参进入修整阶段。舍得酒

业营收同比+22%，归母净利润同比+35%，中高档酒收入同比+25.88%，其中量+29.19%，

价同比-2.56%；此外单个经销商贡献体量同比+28.96%至 262 万元，持续贯彻优商计划。

水井坊营收同比+0.9%，归母净利润同比+1.4%，其中高档酒量减 3%，价增 3%，渠道梳

理下业绩阶段性承压。 

区域酒表现稳健，徽酒实现持续放量和结构升级更为明显。古井贡酒营收同比+25%，

归母同比+27%，业绩超预期，年份原浆系列放量，收入 121 亿元，同比+30%，其中量

+22%，价+7%，主系古 8 及以上保持高增，古 16 古 20 销售步伐加快。迎驾贡酒 23 年

营收同比+21%，归母净利润同比+26.55%，中高档产品同比+27.59%，量+5%/价+6%，

洞藏保持 30-40%增速，产品结构持续升级。洋河股份营收同比+19%，归母净利润同比

+25%，其中中高档酒量+6%/价+13%，省外产品结构略有压力，海之蓝走量优秀，梦之
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蓝系列整体增速 20-25%左右。今世缘营收同比+23%，归母净利润同比+25%，特 A+类

收入+25%，利润同比+25%，四开继续快速放量，占收入比重进一步提高至 66.18%。 

表1：2020-2022 年主要酒企收入利润同比增速 

 收入 yoy（%） 归母 yoy（%） 

 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

贵州茅台 10.29 11.71 16.53 13.33 12.34 19.55 

五粮液 14.37 15.51 11.72 14.67 17.15 14.17 

泸州老窖 5.29 23.96 21.71 29.38 32.47 30.29 

山西汾酒 17.63 42.75 31.26 56.39 72.56 52.36 

舍得酒业 2.02 83.8 21.86 14.42 114.35 35.31 

酒鬼酒 20.79 86.97 18.63 64.15 81.75 17.38 

水井坊 -15.06 54.1 0.88 -11.49 63.96 1.4 

洋河股份 -8.76 20.14 18.76 1.35 0.34 24.91 

今世缘 5.12 25.12 23.09 7.46 29.5 23.34 

古井贡酒 -1.2 28.93 25.95 -11.58 23.9 36.78 

迎驾贡酒 -8.6 32.58 19.59 2.47 44.96 22.97 

口子窖 -14.15 25.37 2.12 -25.84 35.38 -10.24 

金种子 13.55 16.7 -2.11 133.94 -339.76 -12.45 

老白干 -10.73 11.93 15.54 -22.68 24.5 81.81 

金徽酒 5.89 3.34 12.49 22.44 -1.95 -13.73 

伊力特 -21.71 7.53 -16.24 -23.48 -8.53 -47.1 

顺鑫农业 4.1 -4.14 -21.46 -48.1 -75.64 -758.08 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所（注：除贵州茅台为总营收外其他均为营业收入） 

 

图28：2020-2022 年主要酒企产品系列表现情况 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所（注:22 年报汾酒产品拆分口径变更为中高档酒和其他酒类） 

 

费用率：管理费用率普遍下降，盈利能力稳步提升。规模扩张及场景限制的原因，

多数酒企 22 年销售费用率同比下滑，如泸州老窖、山西汾酒、今世缘等下降幅度居前，

规模效应叠加酒企管理效率提升背景下，超半数企业 22 年管理费用率同比下滑。 

表2：2020-2022 年主要酒企毛利率、费用率、净利率情况 

 毛利率 销售费用率 管理费用率 销售净利率 

 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

贵州茅台 91.41 91.54 91.87 2.6 2.5 2.59 6.93 7.72 7.07 52.18 52.47 52.68 

五粮液 74.16 75.35 75.42 9.73 9.82 9.25 4.55 4.38 4.15 36.48 37.02 37.81 

泸州老窖 83.05 85.7 86.59 18.56 17.44 13.73 5.07 5.12 4.63 35.78 38.45 41.44 

山西汾酒 72.15 74.91 75.36 16.27 15.82 12.98 7.78 5.84 4.63 22.27 26.99 31.12 

舍得酒业 75.87 77.81 77.72 19.86 17.63 16.78 12.56 12.14 9.69 22.46 25.57 28.08 

酒鬼酒 78.87 79.97 79.63 23.2 25.18 25.28 7.98 5.34 4.32 26.92 26.17 25.89 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 13 / 19 

水井坊 84.19 84.51 84.49 27.97 26.48 27.37 9.3 6.58 7.6 24.33 25.89 26.02 

洋河股份 72.27 75.32 74.6 12.34 13.98 13.88 8.19 7.22 6.43 35.47 29.64 31.19 

今世缘 71.12 74.61 76.59 17.09 15.1 17.62 4.47 4.03 4.09 30.61 31.68 31.74 

古井贡酒 75.23 75.1 77.17 30.32 30.2 27.93 7.79 7.7 6.98 17.95 17.89 19.46 

迎驾贡酒 67.13 67.54 68.02 12.17 9.73 9.17 4.97 4.28 3.47 27.72 30.3 31.03 

口子窖 75.17 73.9 74.16 13.62 12.71 13.63 5.81 5.05 5.22 31.8 34.35 30.19 

金种子 27.72 28.8 26.45 26.03 22.57 20.56 10.36 9.4 9.98 6.8 -13.66 -15.69 

老白干 64.74 67.32 68.36 28.42 30.73 30.32 8.53 9.13 8.51 8.7 9.65 15.21 

金徽酒 62.51 63.74 62.78 12.84 15.55 20.89 9.46 10.05 10.8 19.14 18.15 13.88 

伊力特 48.61 51.45 48.05 7.14 8.03 12.16 1.77 2.56 4.58 18.9 16.58 10.45 

顺鑫农业 28.36 27.91 31.73 6.31 5.83 8.77 5.16 5.81 7.36 2.75 0.71 -5.9 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

经营质量：合并 22 年营收及合同负债同比变动来看，除洋河、酒鬼酒、水井坊、

伊力特外其余酒企均保持正增长，侧面彰显发展后劲充足；销售收现方面，主流酒企普

遍保持正增长，反映公司动作得当、渠道信心较为充足。 

表3：2020-2022 年主要酒企现金流情况 

 销售收现 yoy （营收+∆合同负债）yoy 

 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

贵州茅台 12.68 11.49 17.91 9.61 11.57 19.70 

五粮液 -0.7 29.18 1.01 -4.53 32.28 3.74 

泸州老窖 -7.04 31.23 14.93 -2.24 39.69 7.60 

山西汾酒 0.73 84.25 14.63 9.11 70.02 6.21 

舍得酒业 8.18 89.06 0.19 6.14 86.56 8.31 

酒鬼酒 48.06 81.72 -16.74 49.39 74.38 -23.94 

水井坊 -11.06 48.28 -1.85 -10.11 44.02 -2.35 

洋河股份 -23.55 70.99 -16.09 -8.91 39.77 -13.33 

今世缘 6.1 48.45 12.93 -1.90 50.21 6.52 

古井贡酒 0.57 43.73 11.69 11.95 26.61 13.16 

迎驾贡酒 -13.31 44.86 23.14 -5.08 34.05 18.29 

口子窖 -19.04 28.09 6.99 -12.58 23.99 1.72 

金种子 -10.3 10.72 6.88 11.88 11.85 1.53 

老白干 -6.34 27.53 -3.28 -20.44 33.54 2.31 

金徽酒 3.35 9.52 12.18 -1.84 14.14 11.26 

伊力特 -10.17 -8.13 -19.49 -20.36 6.97 -16.24 

顺鑫农业 1.05 -21.2 6.79 -6.67 -14.28 5.04 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.   23Q1：收入如期兑现，部分酒企利润表现超预期 
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2.1.   外部环境：弱复苏基调逐步确认，短期集中性消费爆发后步入传统淡季 

经济弱复苏基调逐步确认，消费信心恢复仍需时间。2023 年《政府工作报告》指

出 2023 年 GDP 增长目标为 5%。政策目标以稳为主，循序渐进的促进经济高质量发

展；从恢复节奏看，消费信心恢复仍需时间，渐进式弱复苏态势以及并未见宽松政策大

量出台，全年经济呈现弱复苏趋势。年后伴随各宏观数据发布，总体弱复苏趋势亦逐步

确认。 

图29：2022 年至今社融规模当月值及同比  图30：2022 年至今社会融资规模新增人民币贷款 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、微酒、东吴证券研究所 

年初场景重启刺激集中性消费，餐饮出行数据环比改善明显。年初以来受益于场景

恢复下消费需求集中释放，1-2 月餐饮及出行数据表现较好，2023 年春节期间（1 月 21-

27 日），餐饮企业店均营收同比去年增长 19.1%，同比 2019 年（疫情前）增长 16.7%。

以深耕大型宴席的同庆楼为例，2023 年 1 月同庆楼单店店效约 297 万元，为 20 年疫情

爆发以来单月店效最高水平，1 月民航国内航线日均执行航班量约 10618 班次，环比增

长 85%。日均境内航班相比 2019 年只下降 9.27%，头部航司在运力投入、旅客周转量、

客座率等关键指标上，实现全面回升。 

图31：23 年 1 月 21-27 日餐饮企业店均营收同比增速  图32：同庆楼单店店效 

 

 

 

数据来源：哗啦啦大数据、东吴证券研究所  数据来源：哗啦啦大数据、东吴证券研究所 
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表4：上市航司 1 月主要运营数据 

公司名称 客运运力投入同比 旅客周转量同比 客座率同比 

中国国航 38.4% 62.2% 10.3% 

中国东航 17.2% 42.7% 12.2% 

南方航空 25.4% 44.6% 9.7% 

吉祥航空 10.1% 30.6% 11.6% 

春秋航空 -22% -6.3% 14.2% 

海南航空 51.8% 73.2% 9.8% 

数据来源：民航资源网、东吴证券研究所 

春节期间动销回暖，3 月进入传统消费淡季。1 月份以来至正月十五酒企反馈动销

积极，渠道反馈春节期间高端酒动销同比增长，次高端恢复到往年的 8-9 成左右，地产

酒在正月期间同比有小幅增长，各价格带动销符合预期。3 月份进入淡季，动销环比下

降，高端酒表现仍然向好，进入控货挺价阶段，虽然短期价格提升不快，但是正常库存

发货表现下，价格仍有空间；次高端方面，库存高全年增速承压预期并没有改变，预期

到三季度以后可持续恢复；低档酒方面，动销小幅逐步恢复，消费升级的速率变化不快。 

2.2.   上市公司表现：开门红如期兑现，龙头表现超预期 

业绩表现：茅/泸/汾/古井业绩超预期，高端酒和区域酒稳健 

1）高端酒：茅泸业绩超预期，五粮液韧性足。贵州茅台 2023Q1 实现营收 394 亿

元，同比+19%，归母净利润 208 亿元，同比+21%，超出此前业绩预告，茅台酒实现收

入 337 亿元，同比+17%，我们预计价格提升 10%+，继续亮眼。泸州老窖 23Q1 营收同

比+20.57%，归母净利润同比+29.11%，国窖系列势能充足，业绩持续超预期。五粮液 23Q1

营收同比+13%，归母净利润同比+16%，普五动销优秀，业绩韧性强。 

2）次高端：分化明显，费控下汾酒利润超预期。山西汾酒 Q1 收入同比+20.44%，

归母净利润同比+29.89%，利润超预期，主系青花系列占比提升+费控。舍得酒业 Q1 收

入同比+7.28%，归母净利润同比+7.34%，23Q1 末共有经销商 2285 家，对比 22 年末净

增加 127 家，单个经销商贡献收入同比+13%，经销商培养效果逐步彰显。酒鬼酒 Q1 收

入同比-43%，归母净利润同比-42%，我们预计主系去年同期高基数以及公司主动调整库

存发货节奏所致。 

3）区域酒：返乡潮持续受益，古井业绩超预期。受益于春节返乡带动及消费场景

复苏，区域酒动销表现整体较好，收入增速大多稳定在 20-30%之间，其中苏酒表现较为

稳健，洋河股份 2023Q1 营收同比+16%；归母净利润同比+16%，省内梦之蓝恢复较好，

省外海之蓝持续跑量。今世缘收入同比+27%，归母净利润同比+25%，徽酒龙头古井表

现亮眼，23Q1 归母净利润同比+43%，超市场预期，迎驾表现符合预期。 

表5：2023Q1 主要酒企收入利润情况（亿元，%） 

 营收 Yoy（%） 相比 20Q1CAGR 归母净利润 Yoy（%） 相比 20Q1CAGR 
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贵州茅台 397.79 18.66 15.89 207.95 20.59 16.67 

五粮液 311.39 13.03 15.45 125.42 15.89 17.64 

泸州老窖 76.10 20.57 28.91 37.13 29.11 29.56 

山西汾酒 126.82 20.44 45.24 48.19 29.89 57.87 

舍得酒业 20.21 7.28 70.97 5.69 7.34 177.37 

酒鬼酒 9.65 -42.87 45.59 3.00 -42.38 46.20 

水井坊 8.53 -39.69 5.40 1.59 -56.02 -5.82 

洋河股份 150.46 15.51 17.53 57.66 15.66 12.94 

今世缘 38.02 27.26 29.02 12.55 25.20 29.32 

古井贡酒 65.84 24.83 26.13 15.70 42.87 35.09 

迎驾贡酒 19.16 21.11 35.44 7.00 26.55 44.29 

口子窖 15.92 21.35 26.98 5.36 10.37 30.11 

金种子酒 4.32 25.48 30.73 -0.41 -228.11 16.24 

金徽酒 8.93 26.61 37.65 1.82 10.41 46.47 

伊力特 7.40 18.53 69.03 1.48 36.97 161.08 

老白干酒 10.03 10.43 9.85 1.02 -61.51 15.91 

顺鑫农业 40.88 4.63 -9.55 3.28 214.40 -2.43 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

经营质量：23Q1 多数酒企合同负债保持同比增长良好趋势，合并 23Q1 营收及合同

负债同比变动来看，茅/五/泸/汾/舍得实现稳定正增长，侧面反映蓄水池充足，看销售现

金及收入增长表现来看，五粮液、舍得酒业、洋河股份、今世缘、古井贡酒、金种子酒

销售现金收入增速高于确认的收入。 

表6：23Q1 主要酒企现金流情况（亿元，%） 

 
销售收现 Yoy 

经营性现

金流净额 
Yoy 合同负债 Yoy 

（营收 +∆ 合

同负债）yoy 

（营收+∆合同负债）

相比 20Q1CAGR 

贵州茅台 357.63 13.58 52.45 176.28 83.30 0.10 9.88 24.83 

五粮液 286.37 108.49 95.36 380.37 55.36 53.48 26.36 17.95 

泸州老窖 80.42 7.26 15.09 33.34 17.26 -2.11 18.65 37.82 

山西汾酒 98.17 10.66 34.33 -2.98 41.72 7.51 13.01 41.82 

舍得酒业 22.36 22.99 2.28 -45.59 7.97 103.57 32.31 78.67 

酒鬼酒 7.60 -19.27 1.66 286.52 3.67 -45.67 -63.20 22.73 

水井坊 8.77 -36.71 -0.16 -104.14 9.98 18.91 -33.88 12.09 

洋河股份 103.17 28.88 14.03 145.81 69.75 -28.58 -26.45 -3.71 

今世缘 34.27 33.69 8.97 46.56 11.43 0.62 4.60 29.10 

古井贡酒 77.55 25.76 30.79 10.89 47.45 1.12 -17.28 21.51 

迎驾贡酒 19.46 20.51 4.89 -8.00 5.01 7.15 19.39 35.49 

口子窖 12.14 6.93 -2.31 -247.89 4.45 18.11 25.93 30.73 

金种子酒 4.54 38.42 -0.01 99.16 1.70 140.58 84.11 46.55 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 17 / 19 

金徽酒 9.31 10.02 2.34 -12.92 4.27 6.78 1.40 44.74 

伊力特 7.14 11.20 2.44 78.78 0.76 -39.17 -2.85 108.89 

老白干酒 16.89 0.31 2.53 -56.60 22.09 6.22 -33.42 1.68 

顺鑫农业 22.84 -23.01 -15.81 -57.16 83.30 37.54 195.99 -0.17 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

费用率：费用率表现分化，名优白酒盈利能力保持稳定。毛利率相对承压，部分酒

企在 1-2 月份动销表现优秀费用有所调整、收入增速下规模效应，整体来看名优酒企盈

利能力基本保持稳定。 

表7：23Q1 主要酒企毛利率、净利率及费用率情况 

 毛利率 同比 pct 销售费用率 同比 pct 管理费用率 同比 pct 净利率 同比 pct 

贵州茅台 92.60 0.23 1.92 0.32 5.17 -1.32 55.54 -0.05 

五粮液 78.39 -0.01 6.78 -0.60 3.77 0.01 42.09 0.81 

泸州老窖 88.09 1.66 9.08 -1.58 3.61 -1.23 48.91 3.10 

山西汾酒 75.56 0.80 7.95 -3.20 2.23 -0.41 38.11 2.71 

舍得酒业 78.38 -2.45 19.26 0.80 8.92 -1.92 28.16 -0.23 

酒鬼酒 81.54 1.77 26.03 4.22 3.75 2.01 31.12 0.27 

水井坊 83.17 -1.75 31.91 2.91 10.92 3.91 18.69 -6.94 

洋河股份 76.60 -0.70 7.41 0.81 4.18 -0.57 38.39 0.11 

今世缘 75.39 1.09 15.92 2.88 2.32 0.16 33.01 -0.54 

古井贡酒 79.67 1.78 28.83 -1.33 5.66 -0.67 24.26 2.80 

迎驾贡酒 71.18 -0.19 6.41 -1.36 3.56 -0.38 36.71 1.66 

口子窖 76.63 -1.40 12.66 -2.28 5.44 0.56 33.66 -3.35 

金种子酒 27.23 -7.37 18.57 -0.98 6.41 -5.17 -9.36 -5.81 

金徽酒 64.97 -1.38 17.83 2.11 8.54 -0.07 20.28 -3.05 

伊力特 51.45 0.43 6.64 -0.50 3.62 0.19 20.45 3.03 

老白干酒 65.42 -4.80 25.88 -10.86 11.69 0.64 10.21 -19.08 

顺鑫农业 37.72 4.87 8.41 -0.22 6.03 -0.54 7.97 5.36 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

3.   总结与投资建议 

高端双位数稳增长，次高端阶段性承压，区域酒受益于春节返乡潮稳健增长。高端

酒在外部环境持续有压力之下仍能够表现稳健，体现强大的品牌力和动销，在今年弱复

苏环境下仍然有望持续保持领先表现。次高端受库存压力和弱复苏影响在一季度表现上

仍存在一定压力，汾酒舍得得益于公司的节奏充分调整保持稳健，水井坊由于消费场景

减少，主动控货，以确保长期持续健康成长；酒鬼酒主动进行策略调整，推进费用改革

和产品矩阵结构不断优化，致力于推动公司进一步行稳致远。区域酒方面，受益于返乡

潮带动以及走亲访友场景的增加，徽酒龙头业绩超预期，苏酒恢复持续。 
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当前白酒板块观点：从一季度渠道表现来看，在库存较高的情况下，弱复苏推动消

费者行为相对谨慎，因此高端酒和区域酒持续领先，报表质量佳，次高端承压；我们认

为上半年仍然是库存持续消化的阶段。从板块表现来看，在经历 3-4 月份的调整后，我

们认为预期逐步回归合理，行业整体趋势不变，随着后续场景/经济复苏持续，不管是板

块表现，或者是酒企持续的行为表现可更乐观。全年重点推荐五粮液、泸州老窖、舍得

酒业、洋河股份、迎驾贡酒。 

4.   风险提示 

经济环境疲软。白酒行业的发展与经济的景气度存在较大的相关性，若宏观经济放

缓，行业增速整体也会有负面影响。 

疫情后场景恢复不及预期。3 月以来全国局部地区疫情反复造成部分消费场景缺失，

若疫情影响下消费场景恢复不及预期，一定程度影响行业后续业绩。 

食品安全问题。食品安全是食品饮料企业发展的红线，若行业发生了重大的食品安

全问题则会对品牌、消费者信心、市场投资者信心等各方面造成负面影响 

 

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


