
 

 敬请阅读末页之重要声明 

 

高端韧性强，区域龙头率先复苏 

——白酒板块 2022年年报及 2023年一季报总结 
  

相关研究： 

1. 《市场催化加码，把握业绩

兑现良机》         2023.03.29 

2. 《旺季降至，量价支撑强

劲》               2023.04.04 

3. 《情绪面短期扰动，基本面

稳步复苏》         2023.04.18 

 

行业评级：增持 

近十二个月行业表现 

 

% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 -0.4  -4.7  0.2  

绝对收益 -4.3  -9.4  -0.7  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

分析师：许雯 

证书编号：S0500517110001 

Tel：(021) 50293534 

Email：xw3315@xcsc.com 

 

联系人：李育文 

Tel：021-50295328 

Email：liyw3@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路 88 号

中国人寿金融中心 10楼湘财证券研

究所 

核心要点： 

❑ 白酒产量持续下滑，盈利能力进一步增强 

2022 年，全国规上白酒企业酿酒总产量同比下降 5.58%，全国规上白酒

企业共 963 家，持续下降。2022 年，规模以上白酒企业累计完成产品销

售收入 6626.45 亿元，同比增长 9.64%，累计实现利润总额 2201.72 亿元，

同比增长 29.36%，盈利能力进一步增强，白酒行业量减价增态势延续。 

2022 年，上市白酒企业营业收入占白酒行业销售收入比例为 53.78%，呈

现持续上升态势，远高于 2018 年 39.76%，白酒行业集中度进一步提升。 

❑ 收入端：区域龙头率先复苏，高端强韧性稳步增长 

从 2023Q1 营业收入表现来看，区域龙头（19.58%）>高端（16.53%）>三

四线（13.09）>次高端（6.47）。受益于消费场景放开，宴请需求高增，

区域龙头率先复苏；高端白酒依旧展现强大的需求韧性，保持平稳向上

的增长；三四线整体增速由负转正；次高端受渠道高库存的影响，仍然处

于消化库存阶段。 

❑ 利润端：高端、区域龙头稳步增长，次高端消化库存毛利承压 

从毛利率来看，白酒板块整体毛利率从 2022Q3 开始逐步修复，次高端毛

利增长乏力。2023Q1 白酒板块毛利率为 80.7%，其中高端、次高端、区

域龙头、三四线毛利率分别为 86.4%、76.6%、77.2%、52.6%。次高端受渠

道高库存影响，价格增长承压，毛利率出现下滑；高端酒随着价格的稳步

恢复及部分直销比例的提升，实现毛利率稳步提升；区域龙头稳步推进

全国化进程及产品升级带动毛利率提升；三四线酒企努力推进高端化，

提升品牌影响力，近年毛利提升亮眼。 

❑ 合同负债：旺季过后确认回款，合同负债环比下降 

2023Q1 末白酒板块合同负债 454.76 亿元，同比上升 1.55%，环比下降

28.93%，同比上升主要为春节需求旺季动销表现良好，渠道打款积极性较

高，环比下降主要系旺季过后确认回款所致。分板块来看，除区域龙头外

回款降速外，2023Q1 合同负债同比均有正增长。 

❑ 投资建议 

白酒板块在消费场景受限情况下业绩表现依然坚挺，体现白酒需求的强

韧性，目前困境已经反转，一季度动销表现良好，结构优化+消费升级带

动酒企利润持续提升。建议重点关注需求韧性强、涨价趋势明显的高端

白酒，以及受益于宴请、商务需求提高的次高端酒及区域龙头。维持食品

饮料行业增持评级。 

❑ 风险提示 

宏观经济恢复不及预期；疫情反复限制消费场景；食品安全问题；市场竞

争加剧。 
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1 白酒行业：产量持续下滑，盈利能力进一步增强 

2022 年，全国规上白酒企业酿酒总产量 671.24 万千升，同比下降 5.58%，

全国规上白酒企业共 963 家，持续下降。2022 年，规模以上白酒企业累计完

成产品销售收入 6626.45 亿元，同比增长 9.64%，累计实现利润总额 2201.72 亿

元，同比增长 29.36%，盈利能力进一步增强，白酒行业量减价增态势延续。 

白酒行业集中度进一步提升。2022 年，上市白酒企业营业收入占白酒行

业销售收入比例为 53.78%，呈现持续上升态势，远高于 2018 年 39.76%。从利

润端来看，2022 年上市白酒企业利润占白酒行业利润比例为 59.27%，较上一

年略微下降。 

 

图 1 规模以上白酒企业产量及同比  图 2 规模以上白酒企业数量 

 

 

 

资料来源：国家统计局、湘财证券研究所  资料来源：中国酒业协会、湘财证券研究所 

图 2 规模以上白酒企业销售收入及同比  图 4 规模以上白酒企业利润总额及同比 

 

 

 
资料来源：中国酒业协会、湘财证券研究所  资料来源：国家统计局、湘财证券研究所 
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图 5 白酒行业中上市公司收入占比  图 6 白酒行业中上市公司利润占比 

 

 

 
资料来源：wind、中国酒业协会、湘财证券研究所  资料来源：wind、国家统计局、湘财证券研究所 

2 收入端：区域龙头率先复苏，高端强韧性稳步增长 

2022 年，白酒板块整体实现营业收入 3563.5 亿元，同比增长 15.13%，

2023Q1 白酒板块实现营业收入 1315.7 亿元，同比增长 15.5%。按季度划分，

22Q1、22Q、22Q3、22Q4、23Q1 白酒板块整体营收同比分别为 19.49%、10.78%、

16.19%、12.39%、15.49%。 

从 2022 年全年营业收入增速来看，次高端（24.27%）>区域龙头（19.55%）>

高端（15.45%）>三四线（-4.29%）。整体来看 2022 年疫情限制白酒消费场景

的大背景下，高端白酒依然显现出来较强的需求韧性，同比增速较 2021 年提

高 1.29 个百分点；次高端受消费场景限制增速下滑最大，但增速依然维持较

高水平；区域龙头凭借强大的渠道力及区域渗透率，给全年营收增长提供有力

支撑；三四线受疫情影响波动最大，全年呈现负增长状态。 

从 2023Q1 营业收入表现来看，区域龙头（19.58%）>高端（16.53%）>三

四线（13.09）>次高端（6.47）。受益于消费场景放开，宴请需求高增，区域

龙头率先复苏；高端白酒依旧展现强大的需求韧性，保持平稳向上的增长；三

四线整体增速由负转正；次高端受渠道高库存的影响，仍然处于消化库存阶

段。 
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图 7 白酒板块营业收入合计及同比  图 8 上市酒企按照档次分类后营业收入增速对比 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

3 利润端：高端、区域龙头稳步增长，次高端消化库存

毛利承压 

白酒板块 2022 年整体实现净利润 1305.1 亿元，同比增长 20.33%，2023Q1

净利润 535.5 亿元，同比增长 19.16%。从 2022 年全年子版块净利润来看，次

高端（39.23%）>区域龙头（22.21%）>高端（19.07%）>三四线（-13.78%），

其中高端及区域龙头利润增速均较上一年有所提高。从 2023Q1 子版块净利润

来看，区域龙头（20.53%）>高端（19.73%）>三四线（17.45%）>次高端（14.13%），

三四线利润端修复亮眼。 

从毛利率来看，白酒板块整体毛利率从 2022Q3 开始逐步修复，次高端毛

利增长乏力。2023Q1 白酒板块毛利率为 80.7%，其中高端、次高端、区域龙

头、三四线毛利率分别为 86.4%、76.6%、77.2%、52.6%，较 2022Q4 分别增长

0.6pct、-0.6pct、1.7pct、2.6pct。次高端受渠道高库存影响，价格增长承压，毛

利率出现下滑；高端酒随着价格的稳步恢复及部分直销比例的提升，实现毛利

率稳步提升；区域龙头稳步推进全国化进程及产品升级带动毛利率提升；三四

线酒企努力推进高端化，提升品牌影响力，近年毛利提升明显。 
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图 9 白酒板块归母净利润合计及同比  图 10 上市酒企按照档次分类后归母净利润增速对比 

 

 

 
资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

 

图 11 白酒行业各子版块管理费用率（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

4 期间费用：规模效应显现，管理费用持续优化 

2022 年白酒板块销售费用率为 10.04%，其中高端、次高端、区域龙头、

三四线分别为 16.40%、18.28%、15.67%，分别较上年增长-0.54%、-2.16%、-0.02%、

3.46%。整体来看，2022 年外部环境扰动下，白酒行业营销活动大幅减小，高

端酒企规模效应显现，销售费用率延续下降趋势。2022 年白酒板块管理费用

率为 6.00%，其中高端、次高端、区域龙头、三四线分别为 5.84%，5.69%、

6.17%、7.32%。疫情放开以来，2023Q1 期间费用持续降低，盈利能力稳步提

升。 
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图 12 白酒行业各子版块销售费用率（%）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 13 白酒行业各子版块管理费用率（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

5 合同负债：旺季过后确认回款，合同负债环比下降 

2023Q1 末白酒板块合同负债 454.76 亿元，同比上升 1.55%，环比下降

28.93%，同比上升主要为春节需求旺季动销表现良好，渠道打款积极性较高，

环比下降主要系旺季过后确认回款所致。分板块来看，除区域龙头外回款降速

外，2023Q1 合同负债同比均有正增长。 
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表 1 2023 年白酒板块合同负债情况 

合同负债 2023Q1（亿元） 同比（%） 环比（%） 

高端 155.92 13.88 -48.74 

次高端 63.34 9.45 -26.91 

区域龙头 133.08 -16.67 -22.50 

三四线 54.97 18.42 -20.39 

全部白酒 454.76 1.55 -28.93 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

6 投资建议 

白酒板块在消费场景受限情况下业绩表现依然坚挺，体现白酒需求的强

韧性，目前困境已经反转，一季度动销表现良好，结构优化+消费升级带动酒

企利润持续提升。建议重点关注需求韧性强、涨价趋势明显的高端白酒，以及

受益于宴请、商务需求提高的次高端酒及区域龙头。维持食品饮料行业增持评

级。 

7 风险提示 

宏观经济恢复不及预期；疫情反复限制消费场景；食品安全问题；市场竞

争加剧。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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