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食品饮料 
[Table_IndustryInfo] 

白酒中报总结暨 9 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 09 月 08 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

中报业绩稳健，配置价值凸显 
 

 21H1 行业增长稳健，高端平稳，次高端弹性显现，地产龙头起势 

1、收入利润：21H1 白酒行业在较低基数和需求复苏下，整体收入利润
稳健增长。21H1 上市酒企收入和利润增速分别为 21.6%和 21.0%，21Q2

上 市 酒 企 收 入 和 利 润 增 速 分 别 为 19.6% 和 26.3% （ 较 19Q2 

+24.2%/+34.0%）。分价格带看，21Q2 收入和利润增速排序均为次高端
（95.3%/285.1%）＞地产酒（26.8%/31.3%）＞高端（12.9%/17.4%）
＞其他（-7.2%/-49.9%）。高端酒量价齐升景气依旧，次高端及地产酒受
益产品及价格升级+需求复苏收入弹性较大，但个股业绩分化依然明显，
如山西汾酒、酒鬼酒、迎驾贡酒等因全国化招商推进和产品快速放量推动
收入利润高增，水井坊、口子窖等收入平稳增长，但利润因销售费用增加
短期承压。2、利润率：在产品升级、提价效应、销售节奏、费用确认节
奏等综合影响下，上市酒企利润率稳步提升。21Q2 上市酒企毛利率/净
利率为 76.8%/35.1%（+1.6pct/+1.9pct），其中高端/次高端/地产酒毛利
率同比分别+1.0pct /+6.2pct /+0.5pct，高端/次高端/地产酒净利率同比分
别+1.7pct/+13.0pct/+1.0pct。3、现金及预收：行业需求及动销稳中向好，
现金流明显改善，预收款处于高位。21H1 上市酒企销售回款/经营净现
金流同比增长 29.5%/198.1%。 

 21H2 白酒景气度持续，预计中秋需求平稳，龙头业绩确定性仍强 

渠道跟踪看 21H2 景气度仍持续，局部地区疫情影响有限，高端消费依然
旺盛，白酒基本面仍有较强确定性。一方面，当前茅台批价坚挺，五泸批
价平稳，持续体现高端酒有较强的需求支撑，奠定白酒板块良好景气度；
另一方面，局部地区疫情影响逐渐消费，消费场景逐步恢复，虽大众消费
倾向短期承压，但高端和次高端价格带扩容趋势未改，大众消费升级和品
牌集中趋势未变，高端酒和优势次高端酒企仍有望量价齐升，在全国市场
深度扩张，持续成长。同时近期渠道跟踪反馈中秋打款顺利进行，动销平
稳，随着局部地区疫情影响逐步减弱，消费场景也有望在节前基本恢复，
预计中秋国庆旺季表现会继续稳中向好。 

 投资建议：优质白酒中长期配置价值凸显，重点推荐一线龙头  

近期名酒估值已回归价值区间。21H2 白酒公司业绩增速将回归平稳，市
场演绎将更多关注真实动销持续性以及边际改善机会。建议继续坚守高
端白酒龙头五粮液、泸州老窖、贵州茅台，关注次高端持续增长的山西汾
酒、酒鬼酒，重视基本面边际改善的洋河股份、今世缘。 

 风险提示：宏观经济不达预期，需求增长不达预期，食品安全问题。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021E 2022E  2021E 2022E 

600519 贵州茅台 买入 1,670.7   20,987  42.57 49.76  39.2 33.6 

000858 五粮液 买入  211.5   8,208  6.25 7.40  33.8 28.6 

000568 泸州老窖 买入  187.0   2,739  5.40 6.88  34.6 27.2 

600809 山西汾酒 买入  280.8   3,426  4.56 6.22  61.6 45.1 

000799 酒鬼酒 买入  225.1   732  2.95 4.29  76.3 52.5  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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白酒板块中报总结：中报业绩稳健，行业整体景气度

较佳 

收入端：高端增长稳健，次高端展现高弹性，地产酒平稳增长 

2021Q2 整体酒企收入呈良好增长态势。2021H1 18 家白酒上市公司合计实现

营业收入 1579.16 亿元，同比增长 21.58%，较 2019Q2 增长 24.18%；实现归

母净利润 578.78 亿元，同比增长 20.98%，较 2019Q2 增长 30.60%。其中，

2021Q2 白酒上市公司合计实现营业收入 634.75 亿元，同比增长 19.62%，较

2019Q2 增长 24.22%；实现归母净利润 222.92 亿元，同比增长 26.31%，较

2019Q2 增长 34.04%。总体来看，多数酒企上半年的营收、利润均呈现良好增

长态势，白酒行业依旧维持高景气度。 

分价格带来看，高端稳健，次高端增速亮眼，地产酒龙头起势。2021H1 高端、

次高端、地产酒和其他酒收入分别为 951.56 亿元、180.61 亿元、333.53 亿元

和 113.46 亿元，同比增长 15.54%、91.08%、23.52%和 2.42%，归母净利润

分别为 420.81 亿元、51.67 亿元、99.66 亿元和 6.65 亿元，同比增长 14.73%、

151.22%、17.21%和 9.91%。其中，2021Q2 高端、次高端、地产酒和其他酒

收入分别为 385.57 亿元、75.53 亿元、127.23 亿元和 46.42 亿元。同比增长

12.87%、95.34%、26.78%和-7.22%，归母净利润分别为 166.36 亿元、19.95

亿元、35.23 亿元和 1.38 亿元，同比增长 17.38%、285.06%、31.29%和-49.85%。 

 高端酒：2021Q2高端酒茅五泸收入增速分别为 11.61%、18.02%和 5.67%，

归母净利润增速分别为 12.53%、23.03%和 36.10%。  

 次高端酒：2021Q2 次高端酒汾酒、水井和酒鬼收入增速分别为 73.43%、

691.49%、119.34%和 96.82%，归母净利润增速分别为 258.21、-52.05%、

215.33%和 174.05%。其中，2021Q2 山西汾酒、酒鬼酒等因全国化招商

快速推进和产品持续放量，业绩延续 2021Q1 高增态势表现继续突出，水

井坊受费用投放增加影响，利润短期承压。 

 地产酒：2021Q2 地产酒洋河、古井、老白干、今世缘、迎驾、口子、金徽

酒收入增速分别为 20.74%、28.56%、21.77%、27.32%、57.07%、35.05%

和 25.60%，归母净利润增速分别为 28.61%、45.39%、32.48%、20.52%、

122.30%、9.95%和 15.58%。2021Q2 区域龙头如洋河、今世缘、迎驾贡

酒等产品结构升级明显，收入保持稳定增长，但仍保持较高的费用投放，

如口子窖等受费用投放增加影响，利润短期有所承压。 

图 1：白酒上市公司分季度收入同比增速对比  图 2：白酒上市公司分季度归母净利润同比增速对比 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1
4

/0
3

1
4

/0
9

1
5

/0
3

1
5

/0
9

1
6

/0
3

1
6

/0
9

1
7

/0
3

1
7

/0
9

1
8

/0
3

1
8

/0
9

1
9

/0
3

1
9

/0
9

2
0

/0
3

2
0

/0
9

2
1

/0
3

白酒上市公司营业收入合计（百万元）

同比增长（%）

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

1
4

/0
3

1
4

/0
9

1
5

/0
3

1
5

/0
9

1
6

/0
3

1
6

/0
9

1
7

/0
3

1
7

/0
9

1
8

/0
3

1
8

/0
9

1
9

/0
3

1
9

/0
9

2
0

/0
3

2
0

/0
9

2
1

/0
3

白酒上市公司归母净利润合计（百万元）

同比增长(%)



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  5 

图 3：白酒行业分价格带收入同比增速对比 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：白酒行业分价格带归母净利润同比增速对比 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：白酒行业分价格带单季度收入同比增速对比  图 6：白酒行业分价格带单季度利润同比增速对比 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 1：白酒上市公司营业收入和归母净利润一览表 

 营业收入（百万元） 同比增速（%） 归母净利润（百万元） 同比增速（%） 

 2021Q2 2021H1 2021Q1 2021Q2 2021H1 2021Q2 2021H1 2021Q1 2021Q2 2021H1 

高端酒 38,556.52 95,155.92 17.44 12.87 15.54 16,635.83 42,080.67 13.06 17.38 14.73 

贵州茅台 21,816.39  49,087.28  11.74  11.61  11.68  10,699.52  24,653.99  6.57  12.53  9.08  

五粮液 12,426.71  36,751.55  20.19  18.02  19.45  3,876.76  13,200.37  21.02  23.03  21.60  

泸州老窖 4,313.42  9,317.10  40.85  5.67  22.04  2,059.55  4,226.32  26.92  36.10  31.23  

次高端酒 7,552.90 18,060.61 88.12 95.34 91.08 1,995.40 5,166.68 106.13 285.06 151.22 

山西汾酒 4,786.68  12,118.75  77.11  73.43  75.64  1,361.52  3,543.57  78.16  258.21  120.80  

水井坊 596.82  1,836.91  70.17  691.49  128.44  (42.13) 377.29  119.66  (52.05) 266.01  

酒鬼酒 806.16  1,713.73  190.36  96.82  137.31  242.42  510.32  178.85  174.05  176.55  

地产酒 12,723.19 33,353.26 21.59 26.78 23.52 3,522.51 9,965.67 10.72 31.29 17.21 

洋河股份 5,023.26  15,543.26  13.51  20.74  15.75  1,798.92  5,661.45  (3.49) 28.61  4.82  

古井贡酒 2,877.48  7,007.50  25.86  28.56  26.96  564.33  1,378.80  27.90  45.39  34.53  

老白干酒 897.06  1,651.54  (0.26) 21.77  10.61  68.31  124.46  (14.59) 32.48  6.10  

今世缘 1,454.89  3,850.75  35.35  27.32  32.20  529.29  1,334.70  38.78  20.52  30.92  

迎驾贡酒 937.29  2,085.52  48.90  57.07  52.46  222.27  591.48  58.45  122.30  77.63  

口子窖 1,069.67  2,242.83  50.90  35.05  42.90  267.32  687.39  72.73  9.95  41.34  

金徽酒 463.54  971.87  48.43  25.60  36.59  72.07  187.39  99.34  15.58  55.89  

其他 4,642.49 11,345.81 10.36 (7.22) 2.42 137.82 665.25 59.62 (49.85) 9.91 

金种子酒 250.44  544.88  52.11  15.85  32.98  (49.07) (97.72) 85.60  74.30  79.75  

伊力特 486.25  1,030.52  255.33  (24.07) 29.85  80.61  212.06  1,475.80  (41.53) 45.04  

青青稞酒 200.03  579.09  86.91  32.34  63.61  3.78  75.21  (1,630.00) (112.43) (314.49) 

顺鑫农业 3,705.77  9,191.31  (0.70) (7.26) (3.46) 102.49  475.70  5.73  (47.57) (13.27) 

白酒合计 63,475.09 157,915.61 22.93 19.62 21.58 22,291.56 57,878.27 17.86 26.31 20.98 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

利润端：受产品升级和提价效应以及费率下降等影响，利润率稳步上行 

毛利率：2021H1 白酒上市公司毛利率为 77.48%，同比增加 0.92pct；2021Q2

白酒上市公司毛利率为 76.83%，同比增加 1.56pct。分价格带看，2021Q2 高

端/次高端/地产酒/其他酒毛利率分别为 82.46%/78.58%/70.41%/29.84%，同比

分别+1.01 pct /+6.18 pct /+0.47 pct/-3.83pct。其中高端毛利率稳步上行，其中

茅台毛利率保持平稳，五粮液团购占比提升和系列酒结构优化推动毛利率上行，

老窖受益国窖高增占比提升毛利率也有提升；次高端酒因产品升级和提价效应

明显，带动毛利率大幅提升；地产酒如金徽酒、迎驾贡酒等毛利率亦有稳步提

升。 

净利率：2021H1 白酒上市公司净利率为 36.65%，同比下降 0.18pct；2021Q2

白酒上市公司净利率为 35.12%，同比增加 1.86pct。分价格带看，2021Q2 高

端/次高端/地产酒/其他酒净利率分别为 43.15%/26.42%/27.69%/2.97%，同比

分别+1.66pct/+13.02pct/+0.95pct/-2.52pct。其中高端和地产酒净利率稳步提升，

其中茅台、老窖等酒企 21Q1 因税金确认节奏导致税金率较高拖累净利率的影

响在 21Q2 有所消除；次高端酒在毛利率提升以及规模效应下费用率下降双重

推动下净利率大幅提升。 
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图 7：白酒行业单季度毛利率及同比变动  图 8：白酒行业单季度净利率及同比变动 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：白酒上市公司毛利率和净利率一览表 

 毛利率（%） 同比变动（pcts） 净利率（%） 同比变动（pcts） 

 2021Q2 2021H1 2021Q2 2021H1 2021Q2 2021H1 2021Q2 2021H1 

高端酒 84.26 84.48 1.01 0.23 43.15 44.22 1.66 (0.31) 

贵州茅台 91.01  91.38  (0.20) (0.08) 49.04  50.22  0.40  (1.20) 

五粮液 72.06  74.96  1.35  0.42  31.20  35.92  1.27  0.64  

泸州老窖 85.24  85.67  7.77  3.83  47.75  45.36  10.68  3.18  

次高端酒 78.58 76.96 6.18 3.35 26.42 28.61 13.02 6.85 

山西汾酒 77.22  74.99  6.30  3.29  28.44  29.24  14.67  5.98  

水井坊 83.49  84.54  12.40  2.17  (7.06) 20.54  109.45  7.72  

酒鬼酒 81.19  80.24  5.16  0.16  30.07  29.78  8.47  4.23  

地产酒 70.41 73.30 0.47 0.85 27.69 29.88 0.95 (1.61) 

洋河股份 70.82  74.43  (1.23) 1.22  35.81  36.42  2.19  (3.80) 

古井贡酒 75.56  76.40  1.01  0.20  19.61  19.68  2.27  1.11  

老白干酒 67.52  67.62  7.45  3.77  7.61  7.54  0.62  (0.32) 

今世缘 66.18  70.58  2.55  1.14  36.38  34.66  (2.05) (0.34) 

迎驾贡酒 61.27  65.90  1.08  (0.99) 23.71  28.36  6.96  4.02  

口子窖 72.77  74.76  (2.29) (1.51) 24.99  30.65  (5.70) (0.34) 

金徽酒 65.88  65.68  3.81  4.37  15.55  19.28  (1.35) 2.39  

其他 29.84 31.88 (3.83) (0.01) 2.97 5.86 (2.52) 0.40 

金种子酒 27.10  25.62  3.38  (3.52) (19.60) (17.93) (6.57) (4.67) 

伊力特 52.29  56.91  1.77  6.59  16.58  20.58  (4.95) 2.15  

顺鑫农业 25.30  27.46  (5.04) (1.78) 2.77  5.18  (2.13) (0.59) 

白酒合计 76.83 77.48 1.56 0.92 35.12 36.65 1.86 (0.18) 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

费用率：2021H1白酒上市公司销售费用率和管理费用率分别为 9.58%和 5.65%，

同比分别下降 0.13pct 和 0.26pct。2021Q2 白酒上市公司销售费用率和管理费

用率分别为 11.22%和 6.73%，同比分别增加 0.57pct 和下降 0.20pct。21Q2 为

白酒传统销售淡季，酒企普遍挺价，其中茅五销售费用率保持平稳，次高端酒

因规模效应显现销售费用率普遍下行，地产酒销售费用率略有提升；而管理费

用随着酒企内部管理效率提升和摊薄效应显现，整体也普遍下行。 
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图 9：白酒行业单季度销售费用率及同比变化  图 10：白酒行业单季度管理费用率及同比变化 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：白酒上市公司销售费用率和管理费用率一览表 

 销售费用率 同比（pcts） 管理费用率 同比（pcts） 

 2021Q2 2021H1 2021Q2 2021H1 2021Q2 2021H1 2021Q2 2021H1 

高端酒 7.94 6.34 0.38 (0.29) 6.57 5.74 0.11 0.12 

贵州茅台 3.32 2.63 0.75  (0.02) 7.82 7.10 0.60  0.34  

五粮液 14.73 9.67 0.91  (0.68) 4.69 4.17 (0.96) (0.04) 

泸州老窖 11.79 12.70 (3.55) (1.87) 5.61 4.72 0.76  0.00  

次高端酒 18.52 18.46 (3.65) (3.67) 6.78 5.14 (3.32) (3.00) 

山西汾酒 14.89 16.74 (3.31) (3.37) 4.95 3.89 (2.56) (2.40) 

水井坊 52.72 31.75 (108.32) (4.81) 17.37 8.96 (73.37) (7.39) 

酒鬼酒 21.49 21.85 (3.36) (2.57) 4.49 3.93 (2.83) (3.36) 

地产酒 17.93 14.96 0.87 (0.08) 7.58 5.90 (1.02) (0.67) 

洋河股份 13.47 8.62 0.08  (0.18) 8.77 5.99 (1.42) (0.73) 

古井贡酒 28.12 28.94 0.03  (0.37) 8.19 6.67 (0.82) (0.49) 

老白干酒 33.41 33.04 5.21  2.76  7.77 9.40 1.35  0.76  

今世缘 7.60 10.24 4.78  1.55  3.62 2.65 (0.15) (0.31) 

迎驾贡酒 10.81 9.41 (8.17) (6.19) 4.91 4.41 (2.07) (1.41) 

口子窖 17.14 14.50 1.53  (1.57) 6.59 5.38 (0.53) (0.93) 

金徽酒 21.70 16.42 8.39  3.55  10.81 10.09 (2.70) (1.20) 

其他 8.16 6.77 (1.76) (2.18) 5.73 4.98 1.32 0.47 

金种子酒 23.72 22.62 (4.79) (5.87) 11.85 10.16 (0.12) (4.86) 

伊力特 10.35 7.64 4.16  1.09  1.81 2.51 0.59  0.89  

青青稞酒 27.37 19.31 (21.59) (20.20) 16.69 10.42 (3.44) (8.26) 

顺鑫农业 5.78 4.95 (2.25) (2.23) 5.24 4.61 1.32  0.83  

白酒合计 11.22 9.58 0.57 (0.13) 6.73 5.65 (0.20) (0.26) 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

现金&预收：现金流明显改善，预收款较为充足，盈利质量良好 

现金&回款：2021H1 白酒上市公司销售回款合计 1602.56 亿元，同比增长

29.45%，经营净现金流合计 396.67 亿元，同比增长 198.07%。现金流明显改

善，反映行业需求及动销稳中向好。 

预收款：2021H1末白酒上市公司合计预收款为 402.87 亿元，同比增长 36.66%，

环比增长 14.94%。整体预收款维持相对高位，为下半年业绩蓄力。其中高端酒

回款按酒企计划平稳推进，次高端酒受益市场扩张及招商顺利，渠道回款也较

为积极，区域龙头得益于产品结构升级和渠道把控增强，回款也有不错表现。 
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图 11：白酒行业分季度经营净现金流及同比增速  图 12：白酒行业分季度销售回款及同比增速 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：白酒上市公司销售回款及经营现金净流量一览表 

 销售回款（百万元） 同比增速 经营现金净流量（百万元） 同比增速 

 2021Q1 2021H1 2021Q1 2021H1 2021Q1 2021H1 2021Q1 2021H1 

贵州茅台  22,300.94   50,269.93  1.99  8.23   -1,484.89  21,719.47 (164.47) 72.09  

五粮液  21,065.89   36,084.80  66.04  26.11   5,505.48  8,707.49 558.11  645.42  

泸州老窖  6,447.30   10,852.94  137.93  72.76   1,310.04  2,738.24 514.20  275.71  

山西汾酒  5,159.86   11,431.04  36.36  54.56   246.41  2,159.29 68.98  47.65  

水井坊  1,353.64   1,897.07  75.60  112.46   612.23  278.09 653.75  237.65  

酒鬼酒  802.33   1,935.58  169.55  123.60   194.69  679.34 508.32  191.01  

洋河股份  9,432.57   14,782.99  57.45  84.85   2,919.56  2,093.25 987.75  176.58  

古井贡酒  3,981.80   8,064.79  (9.83) 27.27   -1,373.65  263.97 (184.14) (88.73) 

老白干酒  1,461.23   2,604.95  85.76  57.72   310.57  506.61 200.33  336.85  

今世缘  2,118.99   4,021.33  109.89  75.77   532.90  1,160.55 325.40  4,566.19  

迎驾贡酒  1,187.63   2,249.50  131.96  81.47   145.86  245.66 138.10  154.96  

口子窖  1,102.51   2,058.31  27.15  36.19   -273.04  -253.32 7.45  34.64  

金徽酒  538.20   1,041.58  74.93  36.55   -32.27  85.09 56.90  267.80  

金种子酒  363.78   473.96  171.57  20.51   -138.88  -197.14 (50.67) (59.19) 

伊力特  447.72   1,072.27  142.39  7.61   -23.87  -5.65 89.99  (116.63) 

青青稞酒  442.77   668.76  107.02  77.13   100.87  82.46 201.92  157.45  

顺鑫农业  4,294.54   8,139.22  (4.56) (5.62)  -1,205.88  -1,468.42 (40.50) (101.48) 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：白酒行业分季度预收款及同比增速  图 14：白酒行业分价格带预收款同比增速对比 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 5：白酒上市公司预收款（合同负债+其他流动负债）一览表 

 预收款（百万元） 同比增速（%） 环比增速（%） 

 2021Q1 2021H1 2021Q1 2021H1 2021Q1 2021H1 

高端酒 13,549.92 19,100.81 2.74  24.75  (48.99) 40.97  

贵州茅台  6,011.54   10,367.67  (22.02) (1.93) (59.74) 72.46  

五粮液  5,627.95   7,142.03  18.01  75.03  (42.19) 26.90  

泸州老窖  1,910.43   1,591.12  169.09  141.17  0.70  (16.71) 

次高端酒 5,209.37 5,728.30 163.77  88.16  (5.35) 9.96  

山西汾酒  3,310.97   3,682.24  105.49  71.72  (5.69) 11.21  

水井坊  743.07   643.12  2,342.15  27.53  (3.09) (13.45) 

酒鬼酒  656.45   985.48  305.16  307.44  (18.96) 50.12  

地产酒 11,994.35 11,832.43 19.14  71.40  (18.54) (1.35) 

洋河股份  6,358.88   5,603.16  (1.13) 41.93  (33.76) (11.88) 

古井贡酒  2,595.00   2,888.81  69.24  179.55  69.90  11.32  

老白干酒  1,442.63   1,445.45  62.25  133.55  81.61  0.20  

今世缘  544.72   731.91  86.68  108.07  (56.02) 34.37  

迎驾贡酒  447.68   425.47  34.74  20.26  (11.47) (4.96) 

口子窖  381.73   518.63  (15.96) 19.73  (54.11) 35.86  

金徽酒  223.72   218.99  65.75  33.17  (1.25) (2.11) 

其他 4,296.75 3,625.26 (12.49) (14.08) (28.22) (15.63) 

金种子酒  142.91   155.76  66.04  43.84  (2.00) 8.99  

伊力特  37.66   129.51  (10.52) 447.79  (62.92) 243.92  

青青稞酒  54.28   54.77  102.52  151.45  52.60  0.90  

顺鑫农业  4,061.90   3,285.22  (14.57) (19.20) (28.78) (19.12) 

白酒合计 35,050.38 40,286.81 16.29  36.66  (33.59) 14.94  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

近期白酒基本面核心问题讨论 

观点 1：消费升级驱动的白酒景气上升的趋势仍在持续，行业集中下白酒上市

公司整体受益。结论 1）：消费升级和行业集中度提升的逻辑依然是主导白酒行

业的核心逻辑，这一趋势不会轻易改变，白酒行业的景气周期亦不会轻易结束。

高端和次高端白酒价格带依然在持续扩容的通道上。高端白酒在较为稳定的竞

争格局下，将长期享受消费升级红利，呈现稳定持续的量价齐升趋势；而次高

端白酒在享受消费升级的同时，行业集中度提升空间亦非常大。因此我们得出

的结论是：中长期看消费升级和集中度提升决定了高端和次高端白酒价格带持

续扩容的趋势不会轻易改变。结论 2）：短期看，高端和次高端价格带的白酒有

面子消费属性和生产资料属性，高端白酒消费品属性更强，大众消费疲软对其

影响相对较小。①高端酒（1000 元以上）具有更强的社交属性、生产资料属性

和面子属性，甚至有金融属性和奢侈品属性；由于其高端消费属性更强，受到

大众消费意愿变化的影响更小。②次高端（300 元以上价格带）价格带白酒的

消费场景依然更集中在宴席场景，亦有面子消费属性，偏高端消费和刚需消费，

消费升级仍是主旋律。结论 3）：退一步讲，即使在悲观情况下，短期受宏观或

疫情一些因素影响导致白酒消费需求减弱，亦只会短期影响白酒消费升级的节

奏，长期不会改变消费升级和行业集中的趋势。悲观情况下，即使有边际消费

倾向减弱的情况，我们认为对于白酒行业而言，从去年到今年已经验证，白酒

这一轮消费升级驱动的行业景气周期仍处于初期阶段，短期宏观层面的变化只

会对白酒批价提升的速度略有影响，不会影响价格提升的趋势，更不会出现价

格大幅下跌的情况。（详细内容后面会继续讨论）结论 4）：龙头公司抗风险的能

力更强，白酒上市公司整体都属于受益于行业集中度提升的公司和品牌。对于

龙头公司的增长而言，具体影响取决于：消费升级（主流价格带提升）+集中度

提升（还有横向拓张的增长）+短期消费需求疲软（悲观假设下）三种力量综合

作用的结果。而据我们观察，目前看，消费升级驱动的白酒价格提升的趋势仍

在持续，且非常健康。 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  11 

观点 2：当下白酒行业价格及库存没有明显泡沫，主流厂家量价策略得当熨平

行业周期。结论 1）：2012 年白酒行业确实存在价格泡沫。2012 年白酒行业确

实是存在泡沫的，最直接的体现就是现在很多白酒批价至今仍没有回到 2012 年

的最高点。但是需要注意的是，2012 年白酒行业存在泡沫的背景是当时白酒厂

家的渠道管理非常粗放，库存控制能力非常有限，在这种背景下，渠道商在价

格上涨趋势下囤货和炒作的行为非常严重，导致价格虚高，严重脱离需求，最

终行业出现泡沫。结论 2）：回看当下，经历了 2012-2015 年行业深度调整的洗

礼，目前白酒行业的情况有了本质的变化——所有白酒厂家的渠道管控能力都

有了质的飞跃：①厂家知道在什么情况下应该采取什么策略，不会从策略上犯

大的错误，这一点在 2020 年疫情的应对上就是很好的体现；②渠道结构上，经

销商数量更多，渠道结构更加扁平化和精细化，这使得库存更分散、经销商炒

作价格的难度更大；③渠道管控手段更有效更丰富，比如数字化管理和扫码系

统，都给了厂家有力的支持去做更有效的管控库存。结论 3）：根据目前我们调

研到的情况，我们认为白酒的渠道库存和价格都处于健康状态（除部分酱酒外，

后面会讨论）。从渠道反馈来看，目前主要品牌的渠道库存基本都很健康（除了

部分酱酒库存相对较高）；退一步讲即使白酒行业仍有库存周期，我们也认为当

下行业也还处于渠道加库存的早期阶段。目前白酒行业整体的价格和库存都没

有明显泡沫。 

观点 3：高端白酒需求仍较为旺盛，持续看好五粮液批价上涨趋势。茅台附带

金融属性，因此加剧了价格的波动，而随着茅台和五粮液价差的逐渐拉大，茅

台批价的波动对五粮液批价的影响力在减弱。考虑大部分白酒公司批价的天花

板是五粮液而非茅台，我们认为分析五粮液的批价相较于茅台的批价更有意义。

然而关于五粮液批价变化的分析我们认为要注意以下几点： 

 五粮液的批价是在持续稳定上涨的，这一点毋庸置疑，分歧只是在于上

涨节奏和市场预期的节奏是否匹配而已。 

 在一个增量和扩容的市场（千元价格带仍在持续扩容中），过快的提价

会损失销量，企业需要在量价之间寻求平衡；这可能是造成批价上涨节

奏和市场预期有差异的原因之一。 

 五粮液通过推出八代顺利实现了渠道顺价，渠道价盘得以理顺，在理顺

价格机制的过程中可能也会对批价提升的速度有一点影响。 

 2000 元左右价格带的经典五粮液的表现是超预期的。 

总结来看，我们坚定看好五粮液批价上涨的趋势，且上涨趋势确定性强。当下

市场的分歧无非在于批价上涨节奏和市场预期的节奏是否一致的问题，五粮液

批价上涨所代表的行业中长期的景气上行趋势仍没有变化。同时，随着茅台和

五粮液之间的价差空间拉大，2000 元左右价格带（典型单品如经典五粮液）的

消费需求出现快速增长亦说明行业的景气趋势以及五粮液未来吨价提升的空间

较为可观。 

观点 4：主流酱酒库存风险相对可控，杂牌酱酒或有风险，但不会对行业造成

较大冲击。结论 1）：首先我们判断酱酒价格的持续上涨不仅是因为渠道热、资

金热的原因，最本质的原因还是供需不匹配，酱酒的优质产能太少。当然，渠道

热也会加剧价格波动。权图酱酒数据显示，2021 年可供销售的大曲坤沙级酱酒

远远小于 30 万千升，真实数据可能不会超过 15 万千升，约占中国白酒销量的

2%，占比远低于 5%。结论 2）：目前我们调研下来，主流的酱酒知名品牌，经

销商库存比较高的普遍在 3-5 个月；但我们依然认为目前主流酱酒的库存水平

没有太大风险，主要有以下几个原因：①正如前面提及的产能稀缺和供求失衡

是行业最基本的事实和最主导的因素；这意味着渠道如果稍微降价就能很快将

库存动销出去。②主流酱酒主要集中在 300 元以上尤其是 500-800 元的价格带，

且集中在团购渠道，量小、渠道较为封闭，风险相对可控。结论 3）：贴牌或杂

牌酱酒（非主流品牌酱酒企业）可能存在价格虚高和库存较大的风险，但不会
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对行业造成较大冲击。从目前我们调研到的情况看，杂牌酱酒企业的渠道库存

确实较高，主要受资金热和渠道热驱动，由于品牌影响力较弱，在消费需求疲

软时会面临较大的风险。但我们认为由于整体酱酒产能和市场规模较小，同时

集中在封闭渠道，加上杂牌酱酒的品牌影响力本身较弱，在目前的背景下，即

使部分杂牌酱酒出现风险，亦不会对行业造成较大冲击。 

近期白酒动销跟踪：中秋打款顺利，动销稳中向好 

据近期渠道反馈，主要酒企回款和发货正常，中秋渠道打款顺利推进，终端动

销基本平稳。高端白酒中，茅台动销依旧旺盛，批价仍在高位，随着 8 月下旬

白酒座谈会的召开以及茅台公司出台“稳市稳价”政策，近期批价略有回落。普

五、国窖 1573 整体批价稳定，打款进度良好，库存保持健康。随着中秋临近，

渠道打款和备货有序推进，同时疫情及自然灾害等短期扰动影响也正在逐步减

弱，消费场景有望在节日之前基本恢复，中秋旺季动销情况有望稳中向好。 

核心白酒公司最新渠道反馈 

贵州茅台：当前飞天茅台整箱批价 3750 元左右，散瓶批价 2800 元左右，受近

期价格管控政策影响，批价环比略有回落。部分经销商打款进度已到9/10月份，

目前经销商渠道库存在 1 周左右，市场依然供不应求。 

五粮液：当前普五批价普遍在 980-990 元左右，环比基本平稳。经销商整体打

款进度约 80%左右，其中大商计划内配额基本打完款，计划外配额打款进度在

80%左右，当前渠道库存在 20-30 天左右。 

泸州老窖：当前国窖批价保持在 910-920 元左右，环比基本平稳。目前仍在控

量挺价。经销商整体打款进度在 90%左右（计划内+计划外），发货进度在 80%

左右，渠道库存在 1.5-2 个月。 

山西汾酒：目前河南青花 30 复兴版批价约 880 元，市场零售价在 1050-1060

元，青花 20 批价在 375 元左右。整体库存在 1-2 个月。 

洋河股份：目前梦 6+批价在 650 元左右。经销商整体打款进度在 70%左右。

江苏省内动销正随疫情影响减弱而逐渐正常化。 

今世缘：目前新四开批价在 430-435 元左右，价格较为稳定，势头依然强劲，

V3 批价在 530-540 元左右。预计中秋节前江苏省内动销将恢复到正常水平。 

白酒板块表现回顾：板块波动剧烈，估值明显回落 

市场表现回顾 

板块方面，本月（2021 年 8 月 1 日-8 月 31 日）沪深 300 跌 0.12%，食品饮料

板块跌 4.28%，跑输大盘近 4.16pcts，位居申万一级行业第 25 位。食品饮料行

业各子板块中，软饮料涨 7.84%领先，葡萄酒涨 4.22%，乳品涨 3.22%，其他

酒类跌 0.84%，肉制品跌 1.46%，啤酒跌 1.49%，食品综合跌 3.73%，白酒跌

4.54%，黄酒跌 6.09%，调味发酵品跌 16.76%排名最后。 

估值方面，截至 2021 年 8 月 31 日，沪深 300 动态 PE12.88X，较上月略降；

食品饮料行业 37.28X，较上月略降。食品饮料行业细分板块估值：葡萄酒

108.50X（较上月略涨），其他酒类 106.09X（较上月略降），调味发酵品 50.54X

（较上月下降），啤酒 48.14X（较上月略降），黄酒 43.88X（较上月略涨），白

酒 41.73X（较上月略降），软饮料 28.42X（较上月略涨），乳品 26.61X（较上

月略涨），食品综合 24.74X（较上月略降），肉制品 15.12X（较上月略降）。 
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图 15：大盘和申万一级行业月度涨跌幅  图 16：食品饮料行业子板块月度涨跌幅 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 17：大盘和申万一级行业估值情况  图 18：食品饮料行业子板块估值情况 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

个股方面，8 月食品饮料行业涨跌幅居前 5 位的个股为：迎驾贡酒（+14.44%）、

养元饮品（+10.89%）、古井贡酒（+6.89%）、来伊份（+5.51%）、燕京啤酒

（+5.21%），居后 5 位的个股为：千禾味业（-27.31%）、重庆啤酒（-18.37%）、

海天味业（-17.03%）、中炬高新（-15.42%）、口子窖（-15.08%）。 

图 19：食品饮料行业个股月度涨跌幅及排名 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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白酒数据追踪 

白酒价格走势 

批价方面，据郑州 8 月 27 日最新渠道调研数据，普飞批价 3750 元，较上两周

持平；普五批价 975 元，较上两周下降 15 元；国窖批价 910 元，较上两周持

平；青花汾酒 30 年批价 830 元，较上两周上涨 30 元；水井坊井台批价 425 元，

较上两周持平；水晶剑批价 400 元，较上两周下降 5 元。 

零售价方面，据京东 2021 年 8 月 31 日最新数据，普五售价 1379 元，较上周

下降 20 元；国窖售价 1399 元，较上周持平；青花汾酒 30 年售价 969 元，较

上周持平；洋河梦 3 售价 619 元，较上周上涨 34.5 元；水井坊井台售价 545

元，较上周下降 20 元；水晶剑售价 468 元，较上周下降 11 元。 

图 20：高端酒一批价走势（元/瓶） 

 

资料来源: 渠道调研、国信证券经济研究所整理 

 

图 21：次高端酒一批价走势（元/瓶） 

 

资料来源: 渠道调研、国信证券经济研究所整理 
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图 22：高端酒零售价走势（元/瓶） 

 

资料来源: iFind、京东、国信证券经济研究所整理 

 

图 23：次高端酒零售价走势（元/瓶） 

 

资料来源: iFind、京东、国信证券经济研究所整理 

投资观点及建议：板块估值回落，优质龙头中长期配

置价值凸显 

茅五泸估值回落，已进入价值布局区间。2 季度以来，受市场对白酒行业有监管

政策可能趋严、行业需求及景气度减弱、酒企下半年增速放缓等多方面的担忧

影响，白酒板块的股价和估值均明显下跌。随着基本面反馈持续平稳、行业景

气度持续验证、疫情扰动影响减弱，市场情绪逐渐回归平稳，茅五泸股价下跌

幅度已明显收窄，目前估值水平已经进入合理区间。如贵州茅台 21 年市盈率为

39 倍，已接近近三年平均水平。 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2
0

1
6

/0
6
/1

5

2
0

1
6

/0
9
/1

5

2
0

1
6

/1
2
/1

5

2
0

1
7

/0
3
/1

5

2
0

1
7

/0
6
/1

5

2
0

1
7

/0
9
/1

5

2
0

1
7

/1
2
/1

5

2
0

1
8

/0
3
/1

5

2
0

1
8

/0
6
/1

5

2
0

1
8

/0
9
/1

5

2
0

1
8

/1
2
/1

5

2
0

1
9

/0
3
/1

5

2
0

1
9

/0
6
/1

5

2
0

1
9

/0
9
/1

5

2
0

1
9

/1
2
/1

5

2
0

2
0

/0
3
/1

5

2
0

2
0

/0
6
/1

5

2
0

2
0

/0
9
/1

5

2
0

2
0

/1
2
/1

5

2
0

2
1

/0
3
/1

5

2
0

2
1

/0
6
/1

5

飞天茅台 53° 500ml 经典五粮液 52°500ml 国窖1573 52°500ml

0

200

400

600

800

1000

1200

1400
2
0

1
6

/0
6
/1

5

2
0

1
6

/0
8
/1

5

2
0

1
6

/1
0
/1

5

2
0

1
6

/1
2
/1

5

2
0

1
7

/0
2
/1

5

2
0

1
7

/0
4
/1

5

2
0

1
7

/0
6
/1

5

2
0

1
7

/0
8
/1

5

2
0

1
7

/1
0
/1

5

2
0

1
7

/1
2
/1

5

2
0

1
8

/0
2
/1

5

2
0

1
8

/0
4
/1

5

2
0

1
8

/0
6
/1

5

2
0

1
8

/0
8
/1

5

2
0

1
8

/1
0
/1

5

2
0

1
8

/1
2
/1

5

2
0

1
9

/0
2
/1

5

2
0

1
9

/0
4
/1

5

2
0

1
9

/0
6
/1

5

2
0

1
9

/0
8
/1

5

2
0

1
9

/1
0
/1

5

2
0

1
9

/1
2
/1

5

2
0

2
0

/0
2
/1

5

2
0

2
0

/0
4
/1

5

2
0

2
0

/0
6
/1

5

2
0

2
0

/0
8
/1

5

2
0

2
0

/1
0
/1

5

2
0

2
0

/1
2
/1

5

2
0

2
1

/0
2
/1

5

2
0

2
1

/0
4
/1

5

2
0

2
1

/0
6
/1

5

2
0

2
1

/0
8
/1

5

汾酒青花30年 53° 500ml，元/瓶 洋河梦之蓝M3 52° 500ml，元/瓶

剑南春水晶剑 52° 500ml，元/瓶 水井坊井台 52° 500ml，元/瓶



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  16 

图 24：贵州茅台估值进入相对合理区间 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

我们的观点：展望 2021H2，受基数效应减弱影响，除茅台外的酒企增长速度将

回归平稳，考虑上半年增长情况良好，全年业绩仍有较强确定性，市场演绎将

更多关注真实动销持续性以及边际改善机会。建议继续坚守高端白酒龙头五粮

液、泸州老窖、贵州茅台，关注次高端持续增长的山西汾酒、酒鬼酒等，重视基

本面边际改善的洋河股份、今世缘等。 

9 月白酒板块重点推荐：五粮液、泸州老窖、贵州茅台、山西汾酒、酒鬼酒、洋

河股份、今世缘。 

表 6：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 （9 月 6 日） 2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

600519 贵州茅台 买入  1,670.7   37.17   42.57   49.76    44.9   39.2   33.6    12.98  

000858 五粮液 买入  211.5   5.14  6.25 7.40   41.1   33.8   28.6    9.23  

000568 泸州老窖 买入  187.0   4.10  5.40 6.88   45.6   34.6   27.2    11.27  

603369 山西汾酒 买入  280.8   2.52  4.56 6.22   111.4   61.6   45.1    25.96  

000799 酒鬼酒 买入  225.1   1.51  2.95 4.29   148.8   76.3   52.5    23.30  

600779 水井坊 买入  133.79   1.50  2.12 2.79   89.4   63.1   48.0    33.95  

002304 洋河股份 买入  171.86   4.98  5.55 6.72   34.5   31.0   25.6    6.53  

603369 今世缘 买入  44.83   1.25  1.51 1.90   35.9   29.7   23.6    6.22  

000596 古井贡酒 买入  226.43   3.68   4.82   5.85    61.5   47.0   38.7    7.66  

603589 口子窖 买入  53.02   2.13  2.74 3.38   24.9   19.4   15.7    4.41  

603919 金徽酒 买入  37.05   0.65  0.77 0.92   57.0   48.1   40.3    6.61  
 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

风险提示 

宏观经济修复不及预期；需求增长不达预期；食品安全问题。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建

议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机

构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及

资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保

证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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