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投资要点： 

◼ 白酒行业整体业绩：2020年业绩实现稳健增长，2021Q1增速强势反弹。

2020年，申万白酒行业18家上市公司共实现营业总收入2612.52亿元，同比

增长6.58%；实现归母净利润921.83亿元，同比增长12.14%。受疫情影响，

白酒行业业绩增速有所放缓，总体保持稳健增长。2021Q1,白酒行业实现营

业总收入948.68亿元，同比增长22.38%，增速同比增加21.11个百分点；与

2019Q1相比，营业总收入增长11.32%。2021Q1，实现归母净利润355.11亿

元，同比增长17.62%，增速同比增加8.35个百分点；与2019Q1相比，归母

净利润增长13.37%。随着疫情好转，消费需求回升，白酒行业2021Q1业绩

增速出现反弹。 

◼ 高端白酒确定性强，次高端2021Q1实现快速增长。分层级看，2020年仅高

端白酒营业总收入增速为正，实现11.09%的增长，次高端白酒/中端白酒/

大众白酒的营收增速分别为-0.22%/-2.69%/-1.53%。高端白酒整体受疫情影

响有限，中端及以下白酒业绩冲击较大。2021Q1，行业加速复苏，次高端

白酒业绩实现高弹性增长。2021Q1，次高端白酒营业总收入同比增长

41.55%，归母净利润同比增长26.87%；与2019Q1相比，营业收入增长

13.90%，归母净利润增长15.31%。山西汾酒、酒鬼酒、ST舍得等公司业绩

增速均实现快增。 

◼ 白酒行业盈利能力：持续提升，税金短期拖累净利率。2020年，白酒行业

毛利率为77.55%，同比增加0.10个百分点；疫情期间，白酒公司减少宣传

推广费用，管理费用率为6.39%，同比减少0.14个百分点；净利率为37.18%，

同比增加1.59个百分点。2021Q1，白酒行业毛利率为77.97%，同比增加0.50

个百分点，主要受益于高端酒与次高端酒产品结构的升级。管理费用率为

4.88%，同比减少0.23个百分点；净利率为39.17%，同比下降1.74个百分点。

由于2020Q1基数低，使2021Q1公司税金有所增加，行业净利率短期出现下

降。 

◼ 白酒行业预收账款与经营活动现金流净额：2021Q1预收账款与经营活动

现金流净额大幅改善。2020年，行业实现预收账款471.88亿元，同比下降

4.48%；实现经营活动现金流净额885.84亿元，同比下降2.78%。受疫情影

响，经销商打款积极性下降，行业预收账款与经营活动现金流净额出现一

定幅度下滑。随着国内疫情好转，消费需求的回升，2021年一季度经销商

打款大幅改善，预收账款与经营活动现金流净额出现明显回暖趋势。 

◼ 投资策略：维持对行业的推荐评级。行业逐步走出疫情影响，景气度持续

回升，2021Q1业绩增速强势反弹。分层级看，高端白酒业绩维持稳健增长，

凸显高确定性；次高端白酒在2020Q1低基数的基础上，今年一季度业绩实

现快增。山西汾酒、酒鬼酒、ST舍得表现相对强势，预计未来次高端白酒
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将持续放量增长；中端白酒与大众白酒表现不一，业绩分化明显。一季度

为白酒销售旺季，后续行业进入淡季，预计价格将成为业绩上行的主要催

化剂，可重点关注五粮液批价走势。标的方面，建议持续关注高端白酒贵

州茅台、五粮液与泸州老窖；次高端酒中，可重点关注山西汾酒、ST舍得

以及目前估值相对较低的洋河股份等。 

◼ 风险提示：宏观经济下行风险，产品提价不及预期，渠道开展不及预期，

行业竞争加剧风险，食品安全风险等。 
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1.白酒行业业绩 

1.1 2020 年业绩实现稳健增长，高端白酒确定性强 

营收实现个位数增长，归母净利润保持两位数增长。2020年，白酒行业（SW 白酒剔

除古井贡酒 B，共 18家样本公司，下同）实现营业总收入 2612.52 亿元，同比增长

6.58%，增速同比下降 9.69 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 921.83亿

元，同比增长 12.14%，增速同比下降 5.73个百分点。受疫情影响，白酒行业业绩增

速有所放缓，总体保持稳健增长。 

2020 年单季度业绩增速下半年回暖。分季度看，白酒行业 2020Q1/Q2/Q3 和 Q4营收

同比增速分别为 1.27%/3.77%/11.70%和 10.97%，归母净利润同比增速分别为

9.27%/-6.24%/13.58%和 19.97%。在疫情影响下，白酒行业 2020Q1 业绩承压，营收

增速小幅提升。随着疫情得到基本控制，下半年行业逐步回暖，2020Q3/Q4业绩均实

现双位数增长。 

图 1：白酒行业营业总收入与增速  图 2：白酒行业归母净利润与增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

高端白酒确定性强。2020 年，高端白酒实现营业总收入 1719.67亿元，同比增长

11.09%；实现归母净利润 726.58 亿元，同比增长 14.87%。高端白酒整体受疫情影响

有限，业绩实现稳健增长。贵州茅台、五粮液、泸州老窖营收增速分别为 10.29%、

14.37%和 5.29%；归母净利润增速分别为 13.33%、14.67%和 29.38%。分季度看，高

端白酒单季度增速波动较小。除泸州老窖 2020Q1 营收增速为负值外，贵州茅台、五

粮液单季度业绩均实现正增长。泸州老窖 Q1 营业收入增速下滑主要原因为公司考虑
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表 1：2020 年白酒行业业绩单季度表现 

  营业总收入（亿元） 营业总收入 YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YoY 

2020Q1 775.22 1.27% 301.91 9.27% 

2020Q2 537.33 3.77% 176.88 6.24% 

2020Q3 615.54 11.70% 212.72 13.58% 

2020Q4 684.42 10.97% 230.31 19.97% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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到疫情影响，主动取消了 2020年 2月与 3月国窖 1573的配额，使公司产品销量减

少。 

次高端白酒业绩分化明显，下半年景气度有所上升。2020年，次高端白酒实现营业

总收入 426.26 亿元，同比下降 0.22%；实现归母净利润 123.66 亿元，同比增长

12.56%，板块内部业绩分化明显。其中，山西汾酒、酒鬼酒和 ST舍得业绩整体表现

较好，营收增速分别为 17.63%、20.79%和 2.02%；归母净利润增速分别为 56.39%、

64.15%和 14.42%。洋河股份、水井坊表现相对弱势，营收增速分别为-8.76%和-

15.06%；归母净利润增速分别为 1.35%和-11.49%。分季度看，次高端白酒在经历上

半年业绩下滑后，2020Q3Q4 整体回暖，板块内公司的营收与归母净利润增速均实现

正增长。 

中端白酒与大众白酒受疫情冲击较大。2020年，中端白酒与大众白酒分别实现营业

总收入 194.25 亿元与 272.34亿元，分别同比下降 2.69%与 1.53%；分别实现归母净

利润 46.97亿元与 24.62亿元，分别同比下降 10.97%与 9.65%。中端白酒中，今世

缘实现稳健增长，营收增速为 5.09%，归母净利润增速为 7.46%。相比之下，古井贡

酒与口子窖业绩增速均出现不同程度下滑。大众白酒中，仅金种子酒营收增速实现

两位数增长。顺鑫农业 2020 年归母净利润增速为-48.1%，公司归母净利润增速出现

大幅下滑的原因为公司财务费用大幅增加，且有一笔资产减值损失。分季度看，

2020 年中端白酒与大众白酒单季度业绩波动较大，受疫情冲击明显。 

表 2：2020 年白酒行业上市公司营收情况 

白酒层级 公司名称 
2020 年营业总收入 

（亿元） 

营业总收入增速 

（%） 

单季度营业收入增速（%） 

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

高端白酒 

贵州茅台 979.93 10.29 12.54 8.79 7.18 12.12 

五粮液 573.21 14.37 15.05 10.13 17.83 13.92 

泸州老窖 166.53 5.29 -14.79 6.20 14.45 16.45 

高端白酒合计 1719.67  11.09 10.96 8.88 10.85 13.11 

次高端白

酒 

山西汾酒 139.90 17.63 1.71 18.44 25.15 33.12 

洋河股份 211.01 -8.76 -14.89 -18.57 7.57 7.82 

水井坊 30.06 -15.06 -21.63 -90.08 18.86 19.32 

酒鬼酒 18.26 20.79 -9.68 12.89 56.37 28.50 

ST 舍得 27.04 2.02 -42.02 18.83 18.40 16.56 

次高端白酒合计 426.26 -0.22 -12.28 -11.65 15.70 21.74 

中端白酒 

今世缘 51.22 5.09 -9.42 3.76 20.99 22.24 

古井贡酒 102.92 -1.20 -10.55 -3.51 15.13 0.39 

口子窖 40.11 -14.15 -42.92 -25.07 6.75 9.77 

中端白酒合计 194.25 -2.69 -16.55 -6.81 14.53 7.06 

大众白酒 

顺鑫农业 155.11 4.10 15.93 9.45 9.57 -19.44 

老白干酒 35.98 -10.73 -34.19 -9.04 16.37 -8.90 

迎驾贡酒 34.52 -8.60 -33.55 -17.30 12.40 8.34 

伊力特 18.02 -21.71 -70.45 51.78 -36.09 -18.59 

金徽酒 17.31 5.89 -33.37 22.70 14.42 29.83 
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1.2 2021Q1 业绩增速反弹，次高端白酒发展强劲 

白酒行业 2021Q1 业绩实现快增。2021Q1,白酒行业实现营业总收入 948.68亿元，同

比增长 22.38%，增速同比增加 21.11 个百分点；与 2019Q1 相比，营业总收入增长

11.32%。2021Q1，白酒行业实现归母净利润 355.11亿元，同比增长 17.62%，增速同

比增加 8.35个百分点，与 2019Q1相比，归母净利润增长 13.37%。随着疫情好转，

消费需求回升，白酒行业复苏回暖趋势进一步显现，业绩增速触底反弹。 

图 3：白酒行业 Q1 营业总收入与增速  图 4：白酒行业 Q1 归母净利润与增速 

金种子酒 10.38 13.55 -32.94 -0.72 35.78 69.57 

皇台酒业 1.02 2.67 19.10 220.82 -34.32 -20.41 

大众白酒合计 272.34 -1.53 -7.78 7.39 7.20 -7.82 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 2：2020 年白酒行业上市公司归母净利润情况 

白酒层级 公司名称 
2020 年归母净利润 

（亿元） 

归母净利润增速 

（%） 

单季度归母净利润增速（%） 

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

高端白酒 

贵州茅台 466.97 13.33 16.69 8.92 6.87 19.70 

五粮液 199.55 14.67 18.98 10.16 15.03 11.34 

泸州老窖 60.06 29.38 12.72 22.51 52.55 40.59 

高端白酒合计 726.58 14.87 17.15 10.50 11.88 18.31 

次高端白酒 

山西汾酒 30.79 56.39 39.36 16.11 69.36 140.38 

洋河股份 74.82 1.35 -0.46 -10.39 14.07 25.39 

水井坊 7.31 -11.49 -12.64 -172.59 33.09 22.68 

酒鬼酒 4.92 64.15 32.24 6.35 419.02 39.26 

ST 舍得 5.81 14.42 -73.46 62.02 24.86 31.83 

次高端白酒合计 123.66 12.56 4.71 -11.96 32.49 57.33 

中端白酒 

今世缘 15.67 7.46 -9.52 1.91 32.70 54.28 

古井贡酒 18.55 -11.58 -18.71 -16.51 3.94 -10.96 

口子窖 12.76 -25.84 -55.36 -30.53 -5.86 -2.93 

中端白酒合计 46.97 -10.97 -25.86 -14.08 6.13 3.99 

大众白酒 

顺鑫农业 4.20 -48.10 -17.64 -10.91 -789.81 -109.35 

老白干酒 3.13 -22.68 -44.05 -32.65 49.70 -40.15 

迎驾贡酒 9.53 2.47 -34.07 9.40 27.80 27.72 

伊力特 3.42 -23.48 -94.42 163.08 -44.10 -3.45 

金徽酒 3.31 22.44 -47.00 141.69 40.07 59.60 

金种子酒 0.69 133.94 -391.83 30.93 -27.17 231.25 

皇台酒业 0.33 -50.91 0.85 195.59 -58.82 -64.12 

大众白酒合计 24.62 -9.65 -40.95 27.37 -28.05 23.98 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

高端白酒业绩维持稳健。2021Q1，高端白酒实现营业总收入 573.93 亿元，同比增长

16.91%，与 2019Q1 相比，营收增长 13.90%；实现归母净利润 254.45亿元，同比增

长 13.06%，与 2019Q1相比，归母净利润增长 15.09%。高端白酒受疫情影响相对较

小，业绩增长相对稳健。泸州老窖由于 2020Q1基数较低，2021Q1营收有较大增幅，

实现 40.85%的增长。贵州茅台 2021Q1 归母净利润增速慢于营收增速主要受消费税金

短期拖累。 

次高端白酒业绩实现快速增长。2021Q1，次高端白酒实现营业总收入 210.28 亿元，

同比增长 41.55%，与 2019Q1 相比，营收增长 11.48%；实现归母净利润 70.34亿

元，同比增长 26.87%，与 2019Q1 相比，归母净利润增长 15.31%。次高端白酒在去

年低基数基础上，随着疫情好转业绩逐步释放，2021Q1业绩实现高弹性增长。与

2019Q1营收相对比，除洋河股份外，次高端白酒公司营收均实现正增长，业务发展

逐渐恢复至疫情前水平。洋河股份 2021Q1归母净利润增速下滑主要系公允价值变动

所致。ST 舍得归母净利润同比增速大幅增加主要由于 2020Q1基数低，2021Q1 动销

快速恢复，预收账款与经营活动现金流净额显著增加所致。 

对比 2019Q1，中端白酒与大众白酒业绩复苏弹性较小。2020Q1，中端白酒与大众白

酒分别实现营业总收入 77.00亿元与 87.47亿元，分别同比增长 32.09%与 12.87%；

分别实现归母净利润 20.40 亿元与 9.92亿元，分别同比增长 39.69%与 44.81%。中

端白酒与大众白酒 2021Q1景气度回升，仅顺鑫农业与老白干酒营收增速为负，分别

为-0.7%和-0.26%，其余公司业绩均实现较快增长。与 2019年相比，中端白酒与大

众白酒营收分别增长 4.99%与 2.03%；归母净利润分别增长 1.76%与下降 7.56%。总

体来讲，中端白酒与大众白酒复苏弹性相对有限。 
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表 2：2021Q1 白酒行业上市公司业绩情况 

 公司名称 

2021Q1 

营业总收入 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

相比 2019Q1

增速（%） 

2021Q1 

归母净利润 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

相比 2019Q1 

增速（%） 

高端白酒 

贵州茅台 280.65 10.93  11.73 139.54 6.57  11.51 

五粮液 243.25 20.19  17.60 93.24 21.02  20.00 

泸州老窖 50.04 40.85  9.55 21.67 26.92  19.61 
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2.白酒行业盈利能力 

2.1 2020 年行业盈利能力持续提升，各层级酒企表现不一 

2020 年行业毛利率和净利率同比上升，费用率有所下降。2020 年，白酒行业毛利率

为 77.55%，同比增加 0.10个百分点，毛利率提升主要受益于产品结构的升级。费用

率方面，2020 年行业销售费用率为 9.76%，同比减少 1.75 个百分点；管理费用率为

6.39%，同比减少 0.14 个百分点；财务费用率为-0.82%，同比减少 0.04 个百分点。

在疫情影响下，白酒公司减少宣传推广力度，致使销售费用率有所下降。由于行业

毛利率上升与费用率下降，2020 年行业净利率为 37.18%，同比增加 1.59 个百分

点，盈利能力持续提升。 

图 5：白酒行业毛利率与净利率  图 6：白酒行业期间费用率 

高端白酒合计 573.93 16.91  13.90 254.45 13.06  15.09 

次高端白酒 

山西汾酒 73.32 77.11  34.42 21.82 78.16  57.70 

洋河股份 105.20 13.51  -1.71 38.63 -3.49 -1.99 

水井坊 12.40 70.17  15.49 4.19 119.66  38.53 

酒鬼酒 9.08 190.36  61.94 2.68 178.86  92.03 

ST 舍得 10.28 154.21  21.40 3.02 1031.14  73.27 

次高端白酒合计 210.28 41.55  11.48 70.34 26.87  15.31 

中端白酒 

今世缘 23.97 35.34  10.72 8.05 38.78  12.06 

古井贡酒 41.30 25.86  6.10 8.14 27.90  1.96 

口子窖 11.73 50.90  -7.19 4.20 72.73  -12.19 

中端白酒合计 77.00 32.09  4.99 20.40 39.69  1.76 

大众白酒 

顺鑫农业 54.86 -0.70 7.29 3.73 5.73  -6.68 

老白干酒 7.54 -0.26 -18.98 0.56 -14.59 -30.87 

迎驾贡酒 11.48 48.90  -0.52 3.69 58.45  2.21 

伊力特 5.44 255.34  2.47 1.31 1476.14  -6.19 

金徽酒 5.08 48.43  -0.55 1.15 99.36  2.79 

金种子酒 2.94 52.12  1.00 -0.49 -85.62 — 

皇台酒业 0.12 41.76  29.92 -0.04 33.02  — 

大众白酒合计 87.47 12.87  2.03  9.92 44.81  -7.56 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

高端白酒与次高端白酒的毛利率净利率均同比增加。2020 年，高端白酒实现毛利

率 84.73%，同比增加 0.12个百分点；实现净利率 45.23%，同比增加 1.07个百分

点。次高端白酒实现毛利率 73.58%，同比增加 0.59个百分点；实现净利率

29.19%，同比增加 3.17 个百分点。高端白酒与次高端白酒整体净利率增幅高于毛利

率，净利率增幅较大主要由于销售费用支出明显减少，使期间费用率下降。高端白

酒中，贵州茅台、五粮液与泸州老窖 2020年期间费用率同比分别减少 1.48 个百分

点、0.72 个百分点与 7.51个百分点；净利率同比分别增加 0.71个百分点、0.11 个

百分点与 6.43 个百分点。次高端白酒中，除水井坊外，其余公司净利率增幅均大于

毛利率。 

中端白酒与大众白酒受疫情冲击大，盈利表现弱于高端白酒与次高端白酒。2020

年，中端白酒与大众白酒毛利率分别减少 1.22个百分点与 4.93 个百分点，净利率

分别减少 2.59 个百分点与 0.85 个百分点，盈利表现相对弱势。在中端白酒与大众

白酒中，仅口子窖、老白干酒、迎驾贡酒与金徽酒的毛利率增幅有所增加，各层级

酒企盈利能力表现不一。 
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表 3：2020 年白酒行业上市公司毛利率与净利率情况 

白酒层级 公司名称 2020 年毛利率（%） 同比变动（%） 2020 年净利率（%） 同比变动（%） 

高端白酒 

贵州茅台 91.41 0.11 52.18 0.71 

五粮液 74.16 -0.30 36.48 0.11 

泸州老窖 83.05 2.43 35.78 6.43 

高端白酒合计 84.73 0.12 45.23 1.07 

次高端白酒 

山西汾酒 72.15 0.23 22.27 4.99 

洋河股份 72.27 0.92 35.47 3.53 

水井坊 84.19 1.32 24.33 0.98 

酒鬼酒 78.87 1.12 26.92 7.11 

ST 舍得 75.87 -0.34 22.46 2.15 

次高端白酒合计 73.58 0.59 29.17 3.17 

中端白酒 
今世缘 71.12 -1.67 30.61 0.67 

古井贡酒 75.23 -1.49 17.95 -2.76 
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2.2 2021Q1 费用结构持续优化，税金短期拖累净利率 

2021 年行业毛利率同比上升，净利率短期有所下降。2021Q1，白酒行业毛利率为

77.97%，同比增加 0.50 个百分点，主要受益于高端酒与次高端酒产品结构的升级。

费用率方面，2021Q1行业销售费用率为 8.38%，同比减少 0.51 个百分点；管理费用

率为 4.88%，同比减少 0.23 个百分点；财务费用率为-0.73%，同比减少 0.16 个百分

点，行业费用结构持续优化。2021Q1，行业净利率为 39.17%，同比下降 1.74 个百分

点，净利率下降主要受短期税金影响。由于 2020Q1业绩基数低，使 2021Q1公司税

金有所增加，行业净利率短期呈下降趋势。 

口子窖 75.17 0.20 31.80 -5.01 

中端白酒合计 74.13 -1.22 24.15 -2.59 

大众白酒 

顺鑫农业 28.36 -7.83 2.75 -2.74 

老白干酒 64.74 3.26 8.70 -1.33 

迎驾贡酒 67.13 2.78 27.72 3.06 

伊力特 48.61 -2.84 18.90 -0.99 

金徽酒 62.51 1.78 19.14 2.59 

金种子酒 27.72 -10.15 6.80 29.09 

皇台酒业 66.79 -8.20 32.93 -35.92 

大众白酒合计 41.71 -4.93 9.08 -0.85 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 4：2020 年白酒行业上市公司期间费用率情况 

白酒层级 公司名称 
销售费用率 

（%） 

管理费用率 

（%） 

财务费用率 

（%） 

期间费用率 

（%） 

同比变动

（%） 

高端白酒 

贵州茅台 2.60 6.98 -0.24 9.64 -1.48 

五粮液 9.73 4.78 -2.59 11.92 -0.72 

泸州老窖 18.56 5.59 -0.80 23.35 -7.51 

次高端白酒 

山西汾酒 16.27 7.90 -0.49 23.69 -4.56 

洋河股份 12.34 9.43 -0.41 21.35 1.33 

水井坊 27.97 9.36 -0.76 36.57 0.02 

酒鬼酒 23.20 8.57 -1.51 30.25 -4.77 

ST 舍得 19.86 13.33 0.26 33.45 -2.69 

中端白酒 

今世缘 17.09 4.91 -0.41 21.60 0.56 

古井贡酒 30.32 8.19 -2.53 35.98 -0.64 

口子窖 13.62 6.26 -0.41 19.46 6.47 

大众白酒 

顺鑫农业 6.31 5.26 1.57 13.13 -3.05 

老白干酒 28.42 8.88 0.38 37.67 2.36 

迎驾贡酒 12.17 6.11 -0.12 18.16 0.47 

伊力特 7.14 2.68 -0.88 8.94 -1.61 

金徽酒 12.84 11.78 -0.42 24.19 -1.34 

金种子酒 26.03 11.22 -2.56 34.69 -8.23 

皇台酒业 14.75 17.98 8.54 41.26 -6.62 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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图 7：白酒行业 Q1 毛利率与净利率  图 8：白酒行业 Q1 期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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行业内公司毛利率净利率表现有所分化。2021Q1，高端白酒实现毛利率 84.63%，

同比减少 0.33 个百分点；实现净利率 47.24%，同比减少 1.83 个百分点。其中，贵

州茅台、泸州老窖由于 2021Q1税金大幅增加，拖累净利率分别下降 2.63个百分点

与 5.03个百分点。次高端白酒 2021Q1实现毛利率 75.98%，同比增加 1.98个百分

点；实现净利率 33.52%，同比减少 3.89个百分点。次高端白酒 2021Q1 净利率下降

主要受洋河股份影响。洋河股份净利率下降主要是投资与公允价值变动所致。ST 舍

得 2021Q1 在老酒战略实施下，产品吨价大幅上升，拉动毛利率同比上升 5.24个百

分点。受产品结构、期间费用与税金等影响，中端白酒与大众白酒各公司的毛利率

与净利率增速变动差异较大。 

表 5：2021Q1 白酒行业上市公司毛利率净利率情况 

白酒层级 公司名称 
2021Q1 毛利率

（%） 

同比变动 

（%） 

2021Q1 净利率

（%） 

同比变动

（%） 

高端白酒 

贵州茅台 91.68  0.00  54.17 -2.63 

五粮液 76.43  -0.10  40.22 0.39 

泸州老窖 86.04  -0.81  43.56 -5.03 

高端白酒合计 84.63  -0.33  47.24 -1.83 

次高端白酒 

山西汾酒 73.54  1.31  29.80 -0.04 

洋河股份 76.16  2.42  36.76 -6.44 

水井坊 85.05  1.51  33.82 7.62 

酒鬼酒 79.40  -6.00  29.52 -1.22 

ST 舍得 77.60  5.24  30.06 22.34 

次高端白酒合计 75.98 1.98 33.52 -3.89 

中端白酒 

今世缘 73.26  0.05  33.62 0.83 

古井贡酒 76.99  -0.33  20.32 1.09 

口子窖 76.58  -0.93  35.81 4.53 

中端白酒合计 75.76  -0.33  26.82 1.87 

大众白酒 
顺鑫农业 28.91  0.47  6.93 0.49 

老白干酒 67.75  0.21  7.58 -1.11 
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3.白酒行业预收账款 

3.1 2020 年行业预收账款同比下降，高端白酒预收增速下滑 

疫情影响打款节奏，预收账款同比下降。2020年，白酒行业预收账款为 471.88亿

元，同比下降 4.48%（2020 年部分公司将预收账款科目更为合同负债，此处预收账

款将合同负债一并纳入，下同）。分季度看，2020年上半年受疫情影响，经销商打

款积极性下降，行业预收账款增速下滑。2020Q1，白酒行业预收账款为 286.88亿

元，同比下降 2.71%；二季度行业预收账款从 2019年的-6.35 降至-17.71亿元。三

季度打款回升，同比增长 39.21%。主要原因在于：（1）疫情逐步好转，白酒市场需

求持续回升；（2）经销商第二季度以消化库存为主，第三季度开始积极备货。第四

季度行业预收账款同比下降 7.09%，主要为 2020 年春节较早，部分回款在 2019Q4 显

现，使四季度基数较高。 

图 9：白酒行业预收账款与增速 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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迎驾贡酒 69.68  -2.39  32.30 2.00 

伊力特 61.04  11.51  24.48 19.13 

金徽酒 65.50  5.02  22.69 5.79 

金种子酒 24.37  -10.82  -16.32 -2.95 

皇台酒业 66.80  -10.74  -36.02 40.13 

大众白酒合计 41.64 2.99 11.48 2.59 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 6：2020 年白酒行业预收账款单季度情况 

  2019 年单季度预收账款（亿元） 2020 年单季度预收账款（亿元） 同比增速 

Q1 293.25 286.88 -2.17% 

Q2 -6.35 -17.71 — 

Q3 22.23 30.95 39.21% 

Q4 184.85 171.76 -7.09% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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高端白酒预收账款增速均出现不同程度下滑。2020年，贵州茅台、五粮液与泸州老

窖预收账款分别为 133.22亿元、86.42亿元与 16.79 亿元，分别同比下降 3.05%、

31.03%与 25.20%。高端白酒预收账款下降一方面受疫情影响，经销商为控制存货而

减少打款；另一方面为部分公司打款政策发生变化。次高端白酒中，酒鬼酒 2020 年

预收账款同比增长 248.25%，主要是公司积极推进全国化进程，招募经销商，内参、

等产品增速加快。 

3.2 2021Q1 预收账款大幅改善 

2021Q1 行业预收账款实现较快增长。2021Q1，白酒行业实现预收账款 314.44 亿

元，同比增长 9.6%，与 2019Q1相比，预收账款增长 3.55%。随着疫情负面因素逐步

释放完毕，在去年一季度低基数的基础上，经销商打款积极性提高，预收账款总量

整体上升，渠道销售基本恢复常态。 

图 10：白酒行业 Q1 预收账款与增速 

表 7：2020 年白酒行业上市公司预收账款情况 

公司名称 
2019 年预收账款 

（亿元） 

2020 年预收账款 

（亿元） 
2020 年同比增速 

贵州茅台 137.40 133.22 -3.05% 

五粮液 125.31 86.42 -31.03% 

泸州老窖 22.44 16.79 -25.20% 

山西汾酒 28.40 31.07 9.41% 

洋河股份 67.54 88.01 30.32% 

水井坊 3.71 7.36 98.44% 

酒鬼酒 2.07 7.20 248.25% 

ST 舍得 2.53 3.70 46.06% 

今世缘 13.04 10.96 -15.94% 

古井贡酒 5.30 12.07 127.71% 

口子窖 8.00 7.70 -3.83% 

顺鑫农业 61.91 51.39 -16.99% 

老白干酒 8.02 7.07 -11.82% 

迎驾贡酒 4.06 4.66 14.78% 

伊力特 0.84 0.89 6.22% 

金徽酒 2.28 2.01 -12.01% 

金种子酒 1.12 1.32 17.71% 

皇台酒业 0.01 0.03 307.06% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业内大部分公司预收账款增速提高。2021Q1，除贵州茅台、洋河股份、口子窖、

顺鑫农业和伊力特 5家上市公司外，其余公司预收账款均有所增加。与 2019Q1相

比，仅贵州茅台、口子窖、顺鑫农业和伊力特的预收账款增速为负值。在国内疫情

基本得到控制的情况下，经销商一季度打款积极性明显回升。贵州茅台 2021Q1预收

账款增速出现较大幅度下滑，主要原因在于公司近年来优化渠道结构，大力发展直

营渠道，并减少经销商数量，直销渠道占比提高。基于 2020Q1 低基数，水井坊

2021Q1中高端产品收入超预期，预收账款同比增长 2277.85%；与 2019Q1 相比，预

收账款增速为 322.37%。 
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表 8：2021Q1 白酒行业上市公司预收账款情况 

 公司名称 2020Q1 预收账款（亿元） 2021Q1 预收账款（亿元） 同比增速 相比 2019Q1 增速 

贵州茅台 69.09 53.41 -22.70% -31.51% 

五粮液 47.69 49.98 4.79% 1.47% 

泸州老窖 6.26 16.92 170.16% 14.72% 

山西汾酒 16.11 29.30 81.85% 56.06% 

洋河股份 64.32 61.29 -4.71% 76.22% 

水井坊 0.30 7.24 2277.85% 322.37% 

酒鬼酒 1.62 5.81 258.68% 120.35% 

ST 舍得 1.71 4.44 159.00% 71.82% 

今世缘 2.92 4.82 65.20% 28.55% 

古井贡酒 15.33 19.44 26.75% 32.00% 

口子窖 4.54 3.71 -18.42% -12.91% 

顺鑫农业 42.54 37.45 -11.98% -14.86% 

老白干酒 8.89 12.87 44.76% 50.44% 

迎驾贡酒 3.00 4.11 36.89% 19.54% 

伊力特 0.42 0.37 -11.07% -44.01% 

金徽酒 1.35 1.98 46.73% 6.70% 

金种子酒 0.76 1.29 69.38% 13.16% 

皇台酒业 0.01 0.03 152.89% 22.78% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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4.白酒行业经营活动现金流净额 

4.1 2020 年经营活动现金流净额出现下滑，下半年回暖 

2020 年行业经营活动现金流净额与经营活动现金流净额/归母净利润占比下降，下

半年经营活动现金流净额显著回升。2020 年，白酒行业实现经营活动现金流净额

885.84亿元，同比下降 2.78%，经营活动现金流净额/归母净利润从 2019年的 1.11

降至 2020 年的 0.96，经营活动现金流净额增长慢于业绩表现。分季度看，2020 年

上半年，行业经营活动现金流净额同比降幅较大，下半年同比增速明显回升。

2020Q1，行业经营活动现金流净额同比下降 102.42%。指标出现下降一方面受疫情影

响，另一方面为 2020年春节较早，部分打款在 2019Q4已完成。2020年下半年，随

着疫情影响的减弱，Q3/Q4同比增速分别为 30.46%/42.53%,行业经营性活动现金流

净额恢复较快增长。 

图 11：白酒行业经营活动现金流净额与增速  图 12：白酒行业经营活动现金流净额/归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业内公司经营活动现金流净额表现相对弱势。2020年，由于白酒公司销售商品、

提供劳务收到的现金减少，仅 7 家公司的经营活动现金流净额出现正增长，其余公

司的经营活动现金流净额增速均出现不同程度下跌。经营活动现金流净额/归母净利

润指标中，仅 8家公司比值大于 1。中端白酒中的古井贡酒，2020 年经营活动现金

流净额同比增长 1783.37%，主要原因是票据贴现回款增加所致。 
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表 9：2020 年白酒行业经营活动现金流净额单季度情况 

  2019 年单季度经营活动现金流净额（亿元） 2020 年单季度经营活动现金流净额（亿元） 同比增速 

Q1 136.35 -3.30 -102.42% 

Q2 232.11 137.74 -40.66% 

Q3 183.29 239.12 30.46% 

Q4 359.41 512.28 42.53% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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4.2 2021Q1 行业经营活动现金流净额强势复苏 

2021Q1 行业经营活动现金流净额同比大幅增长。2021Q1，白酒行业实现经营活动现

金流净额 76.37亿元，较 2020Q1 显著增加。与 2019Q1相比，经营活动现金流净额

下降 25.15%。随着餐饮、礼赠等消费场景恢复常态，行业经营活动现金流净额持续

回暖，整体处于复苏态势。 

图 13：白酒行业 Q1 经营活动现金流净额 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1

Q1经营活动现金流净额（亿元）

表 10：2020 年白酒行业上市公司经营活动现金流净额情况 

公司名称 
2019 年经营活动现金流净额 

（亿元） 

2020 年经营活动现金流净额 

（亿元） 
同比增速 

2020 年 

经营活动现金流净额/归母净利润 

贵州茅台 452.11 516.69 14.29% 1.11 

五粮液 231.12 146.98 -36.40% 0.74 

泸州老窖 48.42 49.16 1.54% 0.82 

山西汾酒 30.77 20.10 -34.67% 0.65 

洋河股份 67.98 39.79 -41.47% 0.53 

水井坊 8.68 8.45 -2.58% 1.16 

酒鬼酒 3.82 9.50 148.79% 1.93 

ST 舍得 6.68 9.97 49.37% 1.72 

今世缘 13.07 11.19 -14.43% 0.71 

古井贡酒 1.92 36.25 1783.37% 1.95 

口子窖 12.97 4.99 -61.55% 0.39 

顺鑫农业 13.05 15.46 18.47% 3.68 

老白干酒 3.82 5.50 44.13% 1.76 

迎驾贡酒 9.25 7.29 -21.20% 0.76 

伊力特 5.60 2.77 -50.62% 0.81 

金徽酒 3.71 3.37 -9.09% 1.02 

金种子酒 -1.75 -1.60 -8.37% -2.31 

皇台酒业 -0.04 -0.01 -71.95% -0.03 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2021Q1 行业内公司经营活动现金流净额改善明显。与 2020Q1 相比，2021Q1 仅贵州

茅台、古井贡酒、顺鑫农业和金种子酒 4 家公司经营活动现金流净额同比出现下

降，其余公司经营活动现金流净额同比均有所增加。经销商打款积极性上升带动公

司经营活动现金流净额持续向好。贵州茅台经营活动现金流净额下降主要为渠道优

化，直营渠道占比增加，公司收到商品与提供劳务的现金有所减少。 

5. 重点白酒公司梳理 

5.1 贵州茅台 

茅台酒与系列酒双轮驱动+直销渠道加速推进，业绩增长确定性强。公司 2020 年实

现营业收入 949.15 亿元，同比增 11.10%；实现归母公司净利润 466.97 亿元，同比

增 13.33%。公司 2021Q1 实现营业收入 272.71亿元，同比增长 11.74%；实现归母净

利润 139.54亿元，同比增长 6.57%，消费税拖累公司整体净利润增速。分品类看，

2021Q1，茅台酒实现营收 245.92 亿元，同比增长 10.67%；系列酒实现营收 26.43亿

元，同比增长 21.85%。公司近年来大力发展系列酒，丰富系列酒品类，并对系列酒

适度提价，系列酒实现快速增长符合公司双轮驱动的发展战略。分渠道看，2021Q1

公司批发代理渠道营收为 224.57 亿元，与 2020Q1 基本持平；直销渠道营收为 47.77

亿元，同比增长 146.49%。公司渠道改革目前已取得显著成效，直销渠道在未来占比

有望进一步提升。 

表 11：2021Q1 白酒行业上市公司经营活动现金流净额情况 

 公司名称 
2020Q1 经营活动现金流净额 

（亿元） 

2021Q1 经营活动现金流净额 

（亿元） 
同比增速 相比 2019Q1 增速 

贵州茅台 23.03 -14.85 -164.47% — 

五粮液 -12.02 55.05 — -16.66% 

泸州老窖 -3.16 13.10 — 52.81% 

山西汾酒 1.26 2.46 95.22% -68.64% 

洋河股份 -3.29 29.20 — 387.26% 

水井坊 0.81 6.12 653.79% 57.64% 

酒鬼酒 -0.48 1.95 — — 

ST 舍得 -0.74 3.90 — — 

今世缘 -2.36 5.33 — — 

古井贡酒 16.33 -13.74 -184.14% — 

口子窖 -2.95 -2.73 7.45% — 

顺鑫农业 -8.58 -12.06 -40.50% — 

老白干酒 -3.10 3.11 — — 

迎驾贡酒 -3.83 1.46 — — 

伊力特 -2.38 -0.24 89.99% — 

金徽酒 -0.75 -0.32 56.90% — 

皇台酒业 -0.17 0.02 — 116.22% 

金种子酒 -0.92 -1.39 -50.68% — 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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公司产能逐步释放。2020 年，公司茅台酒与系列酒总产量为 7.52万吨，同比增长

0.15%；总销量为 6.41 万吨，同比下降 0.91%。受疫情影响，公司产品销量有所下

降。在产能扩张方面，公司茅台酒制酒新投产车间将于 2021年 10 月 17 日全面投

产，这标志着“十三五”茅台酒技改扩建项目全面完工。工程竣工后，茅台酒基酒

年产能将达到 5.6 万吨规模。此外，公司 2018年实施的系列酒制酒技改工程及配套

设施项目计划将在今年全面建成，预计扩大 3 万吨产能，届时系列酒也将有每年 5.6

万吨产能。预计公司未来酒品库存与产量将随着产能释放而有所增加。 

飞天茅台一批价稳中有升。自 2020 年春节以来，飞天茅台 2020散装一批价从 2040

元提高至 2620 元，一批价实现较快增长。在批价上行趋势下，经销商打款积极性增

加。目前，飞天茅台出厂价为 969元，预计产品未来仍具有一定的提价空间。 

图 14：飞天茅台 2020 散装一批价走势（截止至 2021/5/11） 

 

数据来源：茅粉鲁智深，东莞证券研究所 

5.2 五粮液 

五粮液产品表现良好，直销渠道发展强势，业绩符合预期。2020 年，公司实现营业

收入 573.21亿元，同比增长 14.37%；实现归母净利润 199.55 亿元，同比增长

14.67%。2021Q1，公司实现营业收入 243.25 亿元，同比增长 20.19%；实现归母净利

润 93.24 亿元，同比增长 21.02%。分品类看，2020年公司五粮液产品继续保持较快

0

500

1000

1500

2000

2500

2020/2/25 2020/4/25 2020/6/25 2020/8/25 2020/10/25 2020/12/25 2021/2/25 2021/4/25

飞天茅台2020散装一批价（元）

表 12：贵州茅台库存、产量与销量情况 

  成品酒库存（吨） 产量（吨） 销量（吨） 

2016 16168.33 59887.97 36944.36 

2017 13309.48 63787.61 60108.36 

2018 14409.19 70216.75 62238.41 

2019 11311.61 75044.73 64645.30 

2020 8314.11 75160.54 64055.88 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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增长，实现营收 440.60 亿元，同比增长 13.92%；系列酒产品实现营收 83.73 亿元，

同比增长 9.81%。分渠道看，公司经销模式实现营收 453.80亿元，同比增长

4.65%；直销模式实现营收 70.54 亿元，同比增长 140.15%。公司近年来启动数字化

营销，引入控盘分利模式，积极扩充团队，直营渠道取得快速发展。 

系列酒产销量出现下滑。2020年，公司实现产量 15.88万吨，同比下降 5.61%；实

现销量 16.04 万吨，同比下降 3.00%。产量端，公司产量下降的主要原因是系列酒产

量下滑所致，系列酒产量增速下降 6.67%，五粮液产品产量略有上升。销量端，五粮

液产品销量同比增加 5.28%，系列酒产品销量同比下降 4.6%。公司目前 30万吨陶坛

陈酿酒库一期已竣工投产，将新增 8 万吨原酒存储能力。此外，公司在建工程包括

成品酒包装及智能仓储配送一体化项目、勾储酒库技改项目、酿酒专用粮工艺仓及

磨粉自动化改造项目。随着工程逐步竣工，预计公司库存量与产量将有所增加。 

普五一批价呈上行趋势。自 2020年春节以来，八代普五一批价从 880 元提高至 985

元，量价齐升推动公司业绩持续增长。 

图 15：八代普五一批价走势（截止至 2021/5/11） 

 

数据来源：茅粉鲁智深，东莞证券研究所 
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表 13：五粮液库存、产量与销量情况 

  成品酒库存（吨） 产量（吨） 销量（吨） 

2016 12366 151310 148707 

2017 12598 180239 180007 

2018 12970 191968 191596 

2019 15831 168272 165411 

2020 14219 158831 160443 
 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所 
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5.3 泸州老窖 

产品结构不断升级，公司业绩实现稳健增长。2020年，公司实现营业收入 166.53

亿元，同比增长 5.28%；实现归母净利润 60.06亿元，同比增长 29.38%。2021Q1,公

司实现营业收入 50.04 亿元，同比增长 40.85%；实现归母净利润 21.67 亿元，同比

增长 26.92%。公司于 2020 年 9 月 10 日对国窖 1573进行提价，高度产品与低度产品

分别上调 40元/瓶、30 元/瓶。随着公司逐步走出疫情影响，预计产品结构升级将进

一步带动公司业绩实现增长。 

公司产量与销量有所下降。2020年，公司实现产量 11.14 万吨，实现销量 12.09 万

吨，产销量出现不同幅度下滑。中高端白酒的提价，减少了产量下降对销售总额的

影响。随着公司产品结构的升级以及技改项目的逐步实施，预计中高端产品将持续

成为公司业绩发展的主力。 

5.4 山西汾酒 

汾酒实现高增，加速省外市场扩张。2020 年，公司实现营业收入 139.90 亿元，同

比增长 17.63%；实现归母净利润 30.79亿元，同比增长 56.39%，业绩超年度预告上

限。2021Q1，公司实现营业收入 73.32亿元，同比增长 77.03%；实现归母净利润

21.82 亿元，同比增长 77.72%。分品类看，2020 年公司汾酒、系列酒和配制酒分别

实现营收 126.29亿元、5.66 亿元和 6.53 亿元，同比增长 22.64%、-36.22%和

19.23%，汾酒拉动作用明显。分地区看，2020年，公司省内市场和省外市场分别实

现营收 59.96 亿元和 78.52 亿元，分别同比增长 3.88%和 31.74%。公司按照

“1357”的市场布局策略，积极布局全国市场，省外市场的快速开拓为公司业绩增

长提供坚实基础。 

整顿系列酒，公司产销量下滑。2020年，公司实现产量 11.91 万吨，同比下降

13.24%；实现销量 12.18万吨，同比下降 3.13%。产销量下降的主要原因是公司对系

列酒进行停产整顿，系列酒产销量增速大幅下降所致。由于公司收购发展区股份公

司后合并报表发生变化，故 2020 年库存量较上期有所增加。 

表 14：泸州老窖库存、产量与销量情况 

  库存量（吨） 产量（吨） 销量（吨） 

2016 33206.13 176217.11 178991.90 

2017 39845.59 160760.38 154120.92 

2018 50169.95 156750.50 146426.14 

2019 45350.24 137865.20 142684.91 

2020 35854.81 111419.73 120915.16 
 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所 

表 15：山西汾酒库存、产量与销量情况 

 库存量（吨） 产量（吨） 销量（吨） 

2016 13959.22 45608.60 41705.84 



                                         白酒行业 2020 年及 2021 年一季度业绩综述 

 22  
 
请务必阅读末页声明。 

 

5.5 洋河股份 

产品结构升级推动盈利能力提升。公司 2020 年实现营业收入 211.01亿元，同比下

降 8.76%；实现归属于上市公司股东的净利润 74.82 亿元，同比增长 1.35%。公司第

一季度实现营业收入 105.2 亿元，同比增长 13.51%；实现归属于上市公司股东的净

利润 38.63亿元，同比下降 3.49%。公司 2020年受疫情影响，上半年业绩承压，下

半年逐步回暖。其中，梦系列对公司业绩贡献度高。目前，M6+已基本完成全国化推

广，基本实现对 M6 的替代；M3+正逐步替代 M3，产品结构上移效果显著。 

股权激励+员工提薪，激发公司高管与员工工作积极性。目前，公司 10 亿元股票回

购已完成，预计新管理层上任将加速股权激励计划的推进。此外，公司在《职能部

门宽带薪酬方案》及《“十四五”利润增量共享计划》中提出，2021年 5月起公司

全员月收入增加 800元，且今后五年企业效益与员工收入增幅保持同步。该举措的

实施，将有效提升员工工作积极性，有利于公司后续业务顺利开展。 

6.投资策略 

维持对行业的推荐评级。行业逐步走出疫情影响，景气度持续回升，2021Q1 业绩增

速强势反弹。分层级看，高端白酒业绩维持稳健增长，凸显高确定性；次高端白酒

在 2020Q1 低基数的基础上，今年一季度业绩实现快增。山西汾酒、酒鬼酒、ST 舍得

表现相对强势，预计未来次高端白酒将持续放量增长；中端白酒与大众白酒表现不

一，业绩分化明显。一季度为白酒销售旺季，后续行业进入淡季，预计价格将成为

业绩上行的主要催化剂，可重点关注五粮液批价走势。标的方面，建议持续关注高

端白酒贵州茅台、五粮液与泸州老窖；次高端酒中，可重点关注山西汾酒、ST舍得

以及目前估值相对较低的洋河股份等。 

2017 21241.66 59673.98 52391.54 

2018 25754.49 76963.44 72450.61 

2019 67766.50 137306.43 125732.59 

2020 68140.67 119123.67 121797.69 
 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所 

表 16：重点公司盈利预测及投资评级（2021/5/11） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600519 贵州茅台 1959.00 37.17 42.99 50.17 53.73 43.71 37.46 推荐 维持 

000858 五粮液 275.45 5.14 6.28 7.48 56.77 42.03 35.31 推荐 维持 

000568 泸州老窖 236.87 4.10 5.14 6.36 55.16 43.99 35.55 推荐 维持 

600809 山西汾酒 407.79 3.53 5.11 6.78 106.22 77.44 58.34 推荐 维持 

002304 洋河股份 187.00 4.96 5.45 6.36 47.53 34.05 29.20 推荐 维持 

600779 水井坊 101.04 1.50 2.20 2.83 55.45 44.99 34.97 推荐 维持 

000799 酒鬼酒 203.11 1.51 2.39 3.37 103.44 79.87 56.54 推荐 维持 

600702 ST 舍得 145.38 1.73 2.67 3.73 49.43 51.88 37.11 推荐 维持 
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7.风险提示 

（1）宏观经济下行风险。 

（2）产品提价不及预期。 

（3）渠道开展不及预期。 

（4）行业竞争加剧风险。 

（5）食品安全风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

603369 今世缘 51.88 1.25 1.54 1.91 45.94 32.67 26.38 推荐 维持 

000596 古井贡酒 208.16 3.68 4.88 5.92 73.86 41.35 34.00 推荐 维持 

603589 口子窖 57.43 2.13 2.84 3.38 32.40 19.64 16.49 推荐 维持 

000860 顺鑫农业 47.50 0.57 1.17 1.50 128.11 38.33 29.80 谨慎推荐 维持 
 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所 
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