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收入端：2020 年平稳收官，21Q1 开局良好，高端表现最为稳健。2020 年 19

家白酒上市企业合计实现营业总收入 2620.16 亿元，同比增长 6.35 %，疫情影

响下白酒板块收入实现稳健增长。2020Q4/2021Q1 板块营业总收入

686.60/952.47 亿元，同比增长 10.56%/22.54%，21Q1 收入同比增速较高。考

虑到去年一季度基数较低，若对比 2019 年 Q1，21Q1 收入增长 23.83%。从各

价格带来看，20 年总营收同比增速：高端白酒（+11.1%）>次高端白酒（-0.99%）>

中端及以下白酒（-3.16%）。21Q1 总营收同比增速：次高端白酒（+38.89%）>

高端白酒（+16.92%）>中端及以下白酒（+14.76%），对比 2019 年 Q1 增速：

高端白酒（+29.73%）>次高端白酒（+20.17%）>中端及以下白酒（+4.08%）。

高端白酒景气延续高景气度，次高端白酒亦快速发展。 

盈利端：毛利率稳步上行，净利率受短期扰动。毛利率层面，2020 年白酒板块

毛利率 76.6%，同比提升 0.3pct，高端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒毛利率

分别同比+0.48pct/+0.02pct/-5.09pct。高端白酒得益于均价提升，毛利率稳步

上行。21Q1 白酒板块毛利率 77.26%，同比提升 0.71pct，高端白酒/次高端白

酒/中端及以下白酒毛利率分别同比提升 0.04pct/1.33pct/3.22pct，次高端白酒

受产品结构升级带动，毛利率有所提升。净利率层面，2020 年白酒板块净利率

36.59%，同比提升 1.66pct，高端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒净利率分别

同比+1.24pct/+1.36pct/-1.19pct，21Q1 白酒板块整体净利率 38.77%，同比降

低 1.56pct，高端白酒/次高端白酒净利率分别同比-1.59pct/-2.18pct，主要受税

金缴纳等短期因素扰动，若剔除短期影响，估计盈利能力依旧有所提升。 

营运层面：21Q1 现金流与销售回款大幅改善。2020 年白酒企业经营活动现金

流净额合计 885.05 亿元，同比减少 2.75%，高端白酒/次高端白酒/中端及以下

白酒企业分别同比减少 2.57%/3.87%/1.75%。21Q1 白酒企业经营现金流同比

大幅改善，经营现金流净额合计 77.38 亿元（2020 年一季度为-4.29 亿元）。从

销售回款来看，21Q1 白酒企业销售回款合计 837.70 亿元，同比提升 36.15%，

高端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒企业同比增加 33.68%/43.04%/31.71%，

销售回款均显著提升。 

投资建议：展望 2021 年全年，高端白酒基本面强劲，高景气度有望延续，为业

绩增长确定性最高的优质标的，推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖。次高端白酒

21 年一季度迅速恢复，全年来看产品结构升级趋势显著，推荐品牌资产深厚、

全国化布局成效显著的山西汾酒，以及产品升级与渠道调整见效、目前估值水平

相对较低的洋河股份。  

风险分析：宏观经济增速下行风险，国内疫情反复，行业竞争加剧。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600519.SH 贵州茅台 2006.78 37.17  43.63  50.71  54 46 40 买入 

000858.SZ 五粮液 285.00 5.14  6.36  7.57  55 45 38 买入 

000568.SZ 泸州老窖 255.58 4.10  5.16  6.35  62 50 40 买入 

600809.SH 山西汾酒 410.25 3.53  5.24  7.09  116 78 58 买入 

002304.SZ 洋河股份 192.50 4.97  5.60  6.47  39 34 30 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30  

买入（维持） 
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1、 收入端：21Q1 开局良好，高端表现稳健 

1.1、 白酒板块 2020 年平稳收官，21Q1 快速增长 

2020 年稳健收官，2021 一季度快速增长。2020 年 19 家白酒上市企业合计实现

营业总收入 2620.16 亿元，同比增长 6.35 %，疫情影响下白酒板块收入实现稳

健增长。从单季收入来看，2020Q4/2021Q1 板块营业总收入 686.60/952.47 亿

元，同比增长 10.56%/22.54%。21 年以来消费场景逐渐恢复，春节旺季白酒动

销表现良好，叠加今年春节时间较晚，公司收入确认更多集中在一季度，21Q1

收入同比增速较高。考虑到去年一季度基数较低，若对比 2019 年 Q1，21Q1 收

入增长 23.83%，进一步验证 21Q1 动销旺盛表现。 

 

图 1：2020 年白酒上市公司合计总营收稳健增长 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 2：2021 年一季度白酒上市公司总营收同比增速较高 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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1.2、 高端延续高景气度，次高端 21Q1 高速发展  

按照价格带划分，2020 年总营收同比增速：高端白酒企业（+11.1%）>次高端

白酒企业（-0.99%）>中端及以下白酒企业（-3.16%）。高端白酒（贵州茅台、

五粮液、泸州老窖）20 年收入同比增长 11.1%，表现最为稳健。茅台酒 2020

年销量维持相对稳定，直供渠道放量带动均价提升，促进收入增长。五粮液主品

牌量价均实现稳步提升，泸州老窖以国窖 1573 为收入增长主要驱动，均价提升

显著。次高端白酒企业收入略有下滑，汾酒的青花、玻汾快速增长，洋河主要受

海之蓝、天之蓝拖累，收入同比下滑，水井坊主要因 20 上半年疫情影响，收入

同比大幅下滑，下半年以来已经逐渐恢复。中端及以下白酒受疫情冲击较大，

2020 全年总营收同比下降 3.16%。 

21Q1 总营收同比增速：次高端白酒企业（+38.89%）>高端白酒企业（+16.92%）>

中端及以下白酒企业（+14.76%），对比 2019 年 Q1 增速：高端白酒（+29.73%）>

次高端白酒（+20.17%）>中端及以下白酒（+4.08%）。21 年一季度各价格带

白酒企业同比均高速增长，高端白酒收入同比增长 16.92%，茅台维持稳健增长，

五粮液、泸州老窖同比增速分别达到 20%/40%，实现开门红。次高端白酒收入

同比增长 38.89%，汾酒 21Q1 收入同比增长 77%，青花、玻汾表现亮眼，洋河

主要受梦 6+带动，海、天系列亦有所恢复，古井贡酒受益于春节后期消费场景

恢复，一季度增长提速，水井坊一季度亦强势复苏。中端及以下白酒在去年同期

低基数下，收入同比增长 14.76%。若对比 2019 年一季度，高端白酒增速最高，

进一步验证行业高景气度，次高端白酒亦实现快速发展。 

 

表 1：白酒上市公司 2020 年及 2021 年 Q1 总营收及增速 

公司 2020 年总营收/亿元 2020 年总营收同比 2021 年 Q1 总营收/亿元 2021 年 Q1 总营收同比 相比 2019 年 Q1 增速 

贵州茅台 979.93 10.29% 280.65 10.93% 24.84% 

五粮液 573.21 14.37% 243.25 20.19% 38.29% 

泸州老窖 166.53 5.28% 50.04 40.85% 20.01% 

高端白酒企业 1719.67 11.10% 573.93 16.92% 29.73% 

山西汾酒 139.90 17.76% 73.32 77.11% 80.70% 

洋河股份 211.01 -8.76% 105.20 13.51% -3.39% 

酒鬼酒 18.26 20.79% 9.08 190.36% 162.25% 

水井坊 30.06 -15.06% 12.40 70.17% 33.37% 

ST 舍得 27.04 2.02% 10.28 154.21% 47.38% 

古井贡酒 102.92 -1.20% 41.30 25.86% 12.58% 

今世缘 51.22 5.09% 23.97 35.34% 22.59% 

口子窖 40.11 -14.15% 11.73 50.90% -13.86% 

次高端白酒企业 620.51 -0.99% 287.28 38.89% 20.17% 

顺鑫农业 155.11 4.10% 54.86 -0.70% 15.12% 

迎驾贡酒 34.52 -8.60% 11.48 48.90% -1.05% 

伊力特 18.02 -21.71% 5.44 255.33% 5.01% 

金种子酒 10.38 13.55% 2.94 52.11% 2.00% 

老白干酒 35.98 -10.73% 7.54 -0.26% -34.36% 

金徽酒 17.31 5.89% 5.08 48.43% -1.11% 

青青稞酒 7.64 -39.07% 3.79 86.91% 3.62% 

皇台酒业 1.02 2.67% 0.12 41.62% 68.66% 

中端及以下白酒企业 279.97 -3.16% 91.26 14.76% 4.08% 

白酒企业合计 2620.16 6.35% 952.47 22.54% 23.83% 

资料来源：Wind，光大证券研究所，注：顺鑫农业营收包含屠宰、房地产等业务收入 
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2、 盈利端：稳步上行，高端酒利润增速亮

眼 

2.1、 毛利率稳步提升，净利率受短期因素扰动 

毛利率层面，2020 年白酒板块整体毛利率 76.6%，同比提升 0.3pct，其中高端

白酒/次高端白酒/中端及以下白酒毛利率分别为 83.21%/73.75%/42.32%，同比

+0.48pct/+0.02pct/-5.09pct。2020 年收入准则调整下运输费用计入营业成本，

高端白酒得益于均价提升，毛利率稳步上行，次高端白酒毛利率基本持平。2021

年 Q1 白酒板块毛利率 77.26%，同比提升 0.71pct，高端白酒/次高端白酒/中端

及以下白酒毛利率分别为83.46%/75.92%/42.55%，同比提升0.04pct/1.33pct/ 

3.22pct，21 年 Q1 毛利率同样受到收入准则调整影响，高端白酒毛利率基本持

平，次高端白酒受产品结构升级带动，毛利率有所提升。 

图 3：2020 年白酒毛利率同比变化（单位：pct）  图 4：单季度白酒板块毛利率同比变化（单位：pct） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

  

费用率层面，2020 年四季度以来白酒整体板块以及各价格带销售费用率同比下

降，估计主要与收入准则调整下运输费用不再计入销售费用、企业费用投放效率

提升有关。管理和研发费用较为刚性，伴随 20 年四季度以来销售逐渐恢复，多

数企业费用率有所降低。 

图 5：2020 年以来白酒板块销售费用率同比（单位：pct）  图 6：2020 年以来白酒板块管理及研发费用率同比（单位：pct） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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净利率层面，2020 年白酒板块整体净利率为 36.59%，同比提升 1.66pct，其中

高端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒净利率分别为 44.42%/27.59%/8.39%，

同比+1.24pct/+1.36pct/-1.19pct，高端白酒和次高端白酒净利率稳步提升，中

端及以下白酒盈利能力有所降低。 

2021 年 Q1 白酒板块整体净利率 38.77%，同比降低 1.56pct，其中高端白酒/

次高端白酒净利率分别为 46.58%/31.72%，同比-1.59pct/-2.18pct。21Q1 净

利率同比下降主要因短期因素扰动，例如受税金缴纳节奏影响，茅台 21Q1 净利

率同比下降 2.63pct，泸州老窖净利率同比下降 5.03pct，受公允价值变动损益

影响，洋河 21Q1 净利率同比下降 6.44pct。若剔除这些短期因素影响，估计高

端白酒、次高端白酒盈利能力依旧有所提升。 

 

图 7：2020 年白酒净利率同比变动（单位：pct）  图 8：单季度白酒净利率同比变动（单位：pct） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.2、 高端白酒归母净利增速亮眼 

2020 年白酒上市企业合计实现归母净利润 920.68 亿元，同比增长 11.95%，分

板块归母净利润增速：高端白酒（+14.87%）>次高端白酒（+5.13%）>中端及

以下白酒企业（-15%）。高端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒合计实现归母

净利润 726.58/170.63/23.47 亿元，同比+14.87%/+5.13%/-15.00%，高端白酒

为板块归母净利润增长的主要贡献。 

2021 年 Q1 白酒企业合计实现归母净利润 355.82 亿元，同比增长 17.87%，高

端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒分别同比增长 13.06%/29.61%/56.30%。若

对比 2019 年一季度，高端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒归母净利润增速分

别为 32.45%/24.99%/-12.15%，高端白酒增速最为亮眼，次高端利润增长亦明

显提速。 
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图 9：2020 年白酒板块归母净利润同比增长 11.95% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 10：单季度白酒板块归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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表 2：白酒上市公司 2020 年及 2021 年 Q1 归母净利润及增速 

公司 2020 年归母净利润/亿元 2020 年归母净利润同比 21Q1 归母净利润/亿元 21Q1 归母净利润同比 相比 2019 年 Q1 增速 

贵州茅台 466.97 13.33% 139.54 6.57% 24.36% 

五粮液 199.55 14.67% 93.24 21.02% 43.99% 

泸州老窖 60.06 29.38% 21.67 26.92% 43.06% 

高端白酒企业 726.58 14.87% 254.45 13.06% 32.45% 

山西汾酒 30.79 58.85% 21.82 78.16% 148.69% 

洋河股份 74.82 1.35% 38.63 -3.49% -3.94% 

酒鬼酒 4.92 64.15% 2.68 178.85% 268.75% 

水井坊 7.31 -11.49% 4.19 119.66% 91.90% 

ST 舍得 5.81 14.42% 3.02 1031.19% 200.21% 

古井贡酒 18.55 -11.58% 8.14 27.90% 3.97% 

今世缘 15.67 7.46% 8.05 38.78% 25.57% 

口子窖 12.76 -25.84% 4.20 72.73% -22.90% 

次高端白酒企业 170.63 5.13% 90.74 29.61% 24.99% 

顺鑫农业 4.20 -48.10% 3.73 5.73% -12.91% 

迎驾贡酒 9.53 2.47% 3.69 58.45% 4.47% 

伊力特 3.42 -23.48% 1.31 1475.80% -11.99% 

金种子酒 0.69 -133.94% -0.49 - - 

老白干酒 3.13 -22.68% 0.56 -14.59% -52.21% 

金徽酒 3.31 22.44% 1.15 99.34% 5.65% 

青青稞酒 -1.15 -418.66% 0.71 - 41.48% 

皇台酒业 0.33 -50.91% -0.04 - - 

中端及以下白酒企业 23.47 -15.00% 10.64 56.30% -12.15% 

白酒企业合计 920.68 11.95% 355.82 17.87% 28.54% 

资料来源：Wind，光大证券研究所，注：顺鑫农业归母净利润包含屠宰等业务，青青稞酒 2020 年 Q1 归母净利润亏损 467 万元 

 

 

3、 营运层面：21Q1 现金流与销售回款大幅

改善 

2020 年白酒企业经营活动现金流净额合计 885.05 亿元，同比减少 2.75%，高

端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒企业分别同比减少 2.57%/3.87%/1.75%，

主要因 2020 年春节较早，部分经销商回款已于 2019 年四季度完成，另外疫情

对企业现金流也有一定影响。 

21Q1白酒企业经营现金流同比大幅改善，经营现金流净额合计77.38亿元（2020

年 Q1 为-4.29 亿元），主要因 21 年以来消费场景逐渐恢复，同时 21 年春节时

间较晚，经销商旺季打款备货相比 20 年更多集中在一季度。从销售回款来看，

21Q1 白酒企业销售回款合计 837.70 亿元，同比提升 36.15%，高端白酒/次高

端白酒/中端及以下白酒企业分别同比增加 33.68%/43.03%/31.71%。 
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图 11：白酒板块经营现金流及同比变化  图 12：各板块白酒 2020 年净经营现金流同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 13：白酒企业销售回款同比变动 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

截至 21 年一季度末，白酒企业合同负债合计达到 314.22 亿元，相较年初减少

33.34%，高端白酒/次高端白酒/中端及以下白酒分别减少 49.12%/19.06%/ 

13.59%，主要受经销商季节性打款节奏所致。 
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图 14：21 年一季度末合同负债（单位：亿元）相较年初减少 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

4、 基本面展望：高端表现强劲，次高端加

速产品升级 

展望 2021 年全年，高端白酒基本面强劲，高景气度有望延续，为业绩增长确定

性最高的优质标的。 

贵州茅台：目前飞天茅台散瓶批价 2500-2600 元，整箱批价 3200 元以上，春节

旺季后批价一直处于高位。一季度受消费税扰动影响，净利率同比下降，同时公

司控货下估计实际投放量同比减少。后续在销量方面，伴随公司发货节奏恢复正

常，估计飞天茅台销量将稳健增长，均价方面，近期生肖酒、精品酒出厂价提升

已基本落地，且经销渠道中 50%左右的计划量转向直销渠道，预计后续将贡献

6%以上的利润增量。公司将加大飞天茅台在电商、商超、自营店的投放量，通

过渠道结构转变带动均价提升。系列酒将继续通过产品升级实现均价上升，茅台

王子酒、汉酱等主要品牌将提价并加大投放，有望享受酱酒行业红利实现高速增

长。双轮驱动保障未来发展，公司基本面依旧坚挺。 

五粮液：目前普五批价 980 元左右，价格稳中有升，后续淡季挺价预期较强，

有望在年内达到 1100 元。主品牌产品体系已初步完善，八代五粮液核心大单品

地位将持续巩固，公司今年将推出经典五粮液 20、30、50 高端新品，小五粮定

价次高端并通过团购渠道投放。系列酒将继续加强品牌化运作，目标十四五期间

实现 200 亿规模。渠道层面将继续大力发展团购渠道（2020 年占比已达到 20%

左右），预期 21 年占比将持续提升，有望达到 30%，并且通过数字化体系强化

对传统渠道的管控。21 年开门红为全年业绩奠定基础，强品牌力支撑以及改革

红利释放下，全年业绩增长可期。 

泸州老窖：目前国窖 1573 批价 900 元以上，后续受益于茅台价格稳居高位、五

粮液淡季挺价，国窖价格提升预期较强。特曲系列发力中端及次高端，将继续提

价，特曲 60 为标杆产品，2020 年销售收入突破 10 亿元，2021 年有望快速发

展。区域布局方面，2020 年河南会战圆满收官，后续有望将成功经验复制到更

多区域。公司近期推出高管薪酬管理办法，将打造以经营业绩为主要依据的考核

机制，该方案有助于进一步提高管理团队积极性，激发公司活力。2021 年开门

红下，全年业绩高增长可期，后续将享受高端白酒赛道红利持续增长。 
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次高端白酒 21 年一季度迅速恢复，叠加去年同期低基数，多数酒企一季度同比

实现较高增长，全年来看产品结构升级趋势显著，价格带将进一步上移。 

山西汾酒：全国层面汾酒系列回款进度超过 50%，21 年全年目标完成可期。后

续公司将加快产品升级步伐，复兴版市场接受度已得到验证，青花 30 升级换代

逐步完成，青花系列收入占比有望持续提升，玻汾继续放量，在光瓶酒行业的大

单品地位稳固，老白汾也将进行调整升级。省外市场将从之前的“抓两头，带中

间”策略转向玻汾、老白汾、青花、巴拿马四条产品线并举策略，实现各价格带

全面覆盖，进一步加大全国化布局。 

洋河股份：目前全国层面经销商回款进度已达到 50%，库存水平较为良性，预

期后续价格压力较小，全年收入双位数增长可期。Q1 业绩超预期验证公司本轮

调整见效，经营拐点已现，后续梦 6+为主要驱动，有望享受 600 元次高端价格

带扩容红利，在全国层面实现放量。海之蓝、天之蓝恢复增长，市场份额得以保

持，水晶版升级换代仍有待验证。此外，公司将逐渐独立并大力发展双沟品牌，

以形成洋河、双沟双品牌驱动。 

今世缘：全年来看，国缘品牌依旧为公司增长的主要驱动，品牌势能有望继续释

放，国缘四开为核心单品，收入占比超过 40%，后续公司将继续进行产品升级

换代，伴随老版四开库存逐渐消化，新版四开有望在二季度投放，并定位 500

元价格带，高增速有望延续。V 系列以 V3、V9 两大单品为主，尚处发展初期，

2020 年实现收入 2.6 亿元。公司已成立 V9 事业部，战略上给予足够重视，长期

来看 V 系列具备较大发展潜力。 

古井贡酒：春节期间安徽省内动销呈现先抑后扬态势，公司一季度收入同比增速

较高，古 8 及以上产品增速较快，占公司销售额比重超过 40%，全年占比有望

进一步提升。全年来看公司将采取全国化、次高端战略，推动古 20 在省外扩张，

继续产品结构调整，通过次高端价格带红利实现高增长。 

 

5、 投资建议 

高端白酒维持高景气度，基本面强劲，为业绩增长确定性最高的黄金赛道，推荐

贵州茅台、五粮液、泸州老窖，次高端白酒加快产品结构升级与全国化扩张，推

荐品牌资产深厚、全国化布局成效显著的山西汾酒，以及产品升级与渠道调整见

效、目前估值水平相对较低的洋河股份。 

 

6、 风险分析 

1）宏观经济增速下行风险：若宏观经济下行明显，居民的消费能力和消费意愿

将降低，可能会导致需求端疲软，造成企业收入及盈利不及预期。 

2）国内疫情反复：若国内疫情形势再次严峻，防控措施升级，则会对餐饮、聚

会、宴席等消费场景造成较大冲击，从而影响白酒企业业绩。 

3）行业竞争加剧：白酒行业内部竞争较为激烈，疫情后企业加大品牌宣传与推

广投入，竞争加剧下企业盈利可能受损。 
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表 3：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 20A 21E 22E 本次 变动 

600519.SH 贵州茅台 2006.78 37.17 43.63 50.71 54 46 40 15.6 13.2 11.1 买入 维持 

000858.SZ 五粮液 285.00 5.14 6.36 7.57 55 45 38 12.9 11.0 9.4 买入 维持 

000568.SZ 泸州老窖 255.58 4.10 5.16 6.35 62 50 40 16.2 13.6 11.3 买入 维持 

600809.SH 山西汾酒 410.25 3.53 5.24 7.09 116 78 58 36.6 25.2 18.9 买入 维持 

002304.SZ 洋河股份 192.50 4.97 5.60 6.47 39 34 30 7.5 6.8 6.2 买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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