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食品饮料板块近一年市场表现  投资要点 

 市场回顾：食品饮料跑输大盘，子板块表现分化。截止 2021 年 9

月 6 日，食品饮料板块下跌 17.82%，同期沪深 300 指数下跌 5.33%，

在申万 28 个行业板块中，食品饮料行业涨幅排名第 27。从子行业情

况来看，子板块涨幅不一。上半年市场 V 字走势，进入三季度后此前

筹码集中度过高，公募基金调仓所致叠加中秋需求受疫情影响、水井

坊中报数据显示二季度亏损、白酒监管座谈会等利空因素，白酒深度

回调，大众食品面临成本及费用的挑战，经营业绩承压，影响股价。

2021 年 1-8 月，食品饮料行业排名前 10 股票中，除了新上市的公司，

白酒公司和其他酒类比较多，白酒板块中舍得酒业、水井坊、迎驾贡

酒比较亮眼；部分调味发酵品、休闲食品等个股股价下跌 40%以上。 

 行业盈利能力：白酒行业持续向好，次高端较为突出。食品饮料

大部分子行业二季度业绩下滑，白酒板块比较稳健。经历了 2020 年的

大起大落，2021 上半年的酒业整体处于平稳发展期。申万白酒上市企

业 2021H1 实现营业收入总额为 1589.98 亿元，同比增长 21.13%；实

现归母净利润为 577.91 亿元，同比增长 20.64%。2021Q2 白酒上市公

司实现收入 641.30 亿元，同比增长 19.53%，同比 2019Q2 增长 24%，

实现净利润 222.80 亿元，同比增长 25.81%，同比 2019Q2 增长 33.82%，

2021 年二季度收入维持高增，净利润环比提速。分价格带，2021H1

高端白酒增速稳健，次高端酒最为突出：1）高端白酒，去年高端白酒

受疫情影响最小，业绩更为稳健。2）次高端白酒：低基数下反弹明显，

表现亮眼；3）区域名酒环比改善，其中迎驾贡酒表现显著。 

 行业收益质量：经营活动产生的现金流净额、合同负债表现较好。

2021Q2 申万白酒行业实现经营活动产生的现金流净额为 319.34 亿元，

同比增长 131.85%，经营活动现金流净额改善明显。从上市酒企个股

来看，2021 上半年 19 家上市白酒企业中，有 14 家企业现金流净流入。

伊力特、皇台酒业、金种子酒、口子窖、顺鑫农业经营活动产生的现

金流量净额处于净流出的状态，分别为-0.06 亿元、-0.14 亿元、-1.97

亿元、-2.53 亿元和-14.68 亿元。此外，和 2019H1 年相比，2021H1 年

有 11 家白酒企业经营活动产生的现金流量净额同比有所增长，分别为

洋河股份、泸州老窖、舍得酒业、今世缘、老白干酒、酒鬼酒、山西

汾酒、迎驾贡酒、五粮液、伊力特。此外，对白酒行业上市公司来说，
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合同负债就如酒企业绩的“蓄水池”， 21Q2 末白酒行业合同负债为

382.80 亿，同比上升 40.68%，环比提升 14.90%，整体来说，高端白酒

需求稳健，次高端白酒中汾酒、酒鬼酒、经销商打款积极性较高；区

域龙头伊力特、洋河股份、今世缘 2021 年二季度合同负债环比增速亮

眼，为其业绩增长奠定基础。 

 行业发展：基本面整体景气度不减，下半年结构繁荣性局面延续。

2021 上半年白酒业绩稳健增长，板块业绩已显著超疫情前水平，其中

高端白酒稳健增长，次高端和区域性白酒在 20H1 低基数下和 21 年

需求回暖下表现出较好的业绩弹性，比如水井坊、舍得酒业、酒鬼酒

等。白酒行业基本面整体景气度不减，虽然下半年基数较高，预计今

年下半年业绩增速会低于上半年，但结构繁荣性局面延续。当前白酒

股价已较多反应政策、消费需求疲软、风险偏好等因素。我们认为目

前白酒估值已到合理区间，配置价值进一步凸显。紧握一线白酒，寻

找高弹性二、三线。 

 重点公司推荐：五粮液、山西汾酒、今世缘 

 风险提示：宏观经济风险、食品安全风险、市场风格转变风险 
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1. 市场回顾：食品饮料跑输大盘，子板块表现分化 

截止 2021 年 9 月 6 日，食品饮料板块下跌 17.82%，同期沪深 300 指数下跌 5.33%，在申万 28 个行

业板块中，食品饮料行业涨幅排名第 27。从子行业情况来看，子板块涨幅不一，其软饮料表现最靓丽，上

涨 25.23%，成为 2021 年 1-8 月最大的赢家，其次是其他酒类（2.53%）、葡萄酒（0.91%）；调味发酵品跌幅

最大，下跌 41.35%，其次是肉制品（-37.93%）、黄酒（-31.26%）。 

图 1：2021 年以来申万一级行业区间涨跌幅   图 2：2021 年以来食品饮料相对沪深 300 涨跌幅  

           

资料来源:wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：2021 年以来食品饮料子行业累计涨跌幅   图 4：2021 年食品饮料子行业相对沪深 300 涨跌幅 

        

资料来源:wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所 

具体来看：2021 年初申万食品饮料指数显著跑输大盘，主要在于春节前受白酒板块反弹影响，板块具

有显著超额收益，但节后开盘至 3 月中旬，国内流动性收紧预期以及美债收益率持续上行等因素对高估值

板块造成冲击，食品饮料板块进行回调。进入二季度，随着年报以及一季报的陆续发布，利润弹性释放，

以二三线白酒出现强势反弹，带动食品饮料板块指数回升。然而进入三季度后此前筹码集中度过高，公募



                                      

 

证券研究报告：行业研究/专题报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

基金调仓所致叠加中秋需求受疫情影响、水井坊中报数据显示二季度亏损、白酒监管座谈会等利空因素，

白酒深度回调，大众食品面临成本及费用的挑战，经营业绩承压，影响股价。2021 年 1-8 月，食品饮料行

业排名前 10 股票中，除了新上市的公司，白酒公司和其他酒类比较多，白酒板块中舍得酒业、水井坊、迎

驾贡酒比较亮眼；部分调味发酵品、休闲食品等个股股价下跌 40%以上，比如天味食品（-68.48%）、中炬

高新（-49.82%）、日辰股份（-49.45%）、盐津铺子（-48.94%）等。 

表 1：食品饮料上市公司年初至今涨幅前十        表 2：食品饮料上市公司年初至今跌幅前十 

代码 股票名称 股价 涨幅（%） 

605499.SH 东鹏饮料 188.31  184.76  

600702.SH 舍得酒业 196.70  130.51  

605337.SH 李子园 42.06  105.45  

600238.SH 海南椰岛 17.80  104.13  

000848.SZ 承德露露 13.30  92.33  

605089.SH 味知香 76.32  85.78  

600084.SH *ST 中葡 3.90  71.81  

600365.SH ST 通葡 4.20  69.35  

600779.SH 水井坊 133.79  62.48  

603198.SH 迎驾贡酒 55.22  60.78  

资料来源：wind，山西证券研究所 （截止 9.6）                                                

表 3：食品饮料白酒上市公司年初至今涨幅前十    

代码 股票名称 股价 涨幅（%） 

600702.SH 舍得酒业 196.7 130.51  

600779.SH 水井坊 133.79 62.48  

603198.SH 迎驾贡酒 55.22 60.78  

000799.SZ 酒鬼酒 225.13 44.25  

603156.SH 养元饮品 34.71 39.57  

600809.SH 山西汾酒 280.77 4.79  

600197.SH 伊力特 28.98 4.01  

603919.SH 金徽酒 37.05 -7.99  

000995.SZ *ST 皇台 28.78 -9.78  

600519.SH 贵州茅台 1670.67 -15.60  

资料来源：wind，山西证券研究所（截止 9.6） 

代码 股票名称 股价 跌幅（%） 

603317.SH 天味食品 21.48  -68.48  

300997.SZ 顺鑫农业 34.19  -52.76  

600872.SH 中炬高新 32.95  -49.82  

000860.SZ 日辰股份 39.31  -49.45  

002216.SZ 盐津铺子 55.76  -48.94  

002702.SZ 惠发食品 9.52  -47.14  

000895.SZ 欢乐家 16.80  -45.81  

603536.SH 良品铺子 33.06  -43.32  

603027.SH 千禾味业 17.62  -43.26  

002695.SZ 双汇发展 25.56  -43.03  
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2. 行业盈利能力：白酒行业持续向好，次高端较为突出 

2.1 食品饮料 Q2 业绩增速放缓，白酒相对较优 

2021二季度年食品饮料行业业绩增速放缓。2021上半年年申万食品饮料行业营业总收入为4521.64亿，

同比增长 15.15%；归母净利润为 863.14 亿，同比增长 15.85%。2020Q1 至 2021Q2 行业营业收入分别为

1917.80 亿、1835.12 亿、1965.56 亿、2029.21 亿、2413.64 亿、2067.71 亿，同比增长 0.2%、6.04%、7.64%、

7.07%、22.72%、6.73%。归母净利润分别为 390.93 亿、328.94 亿、348.04 亿、302.60 亿、501.48 亿、355.21

亿，同比增长-0.61%、25.48%、17.91%、31.94%、26.41%、2.91%。可以看出，食品饮料板块二季度整体增

速放缓，主要在于高基数、需求疲软等影响。 

图 5：食品饮料板块 2013-2021H1 收入增速    图 6：食品饮料板块 2013-2021H1 归母净利润增速 

                         

资料来源:wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 7：食品饮料板块 2020-2021 单季度收入增速    图 8：食品饮料板块 2020-2021 单季度母净利润增速 

        

资料来源:wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所 
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大部分子行业二季度业绩下滑，白酒板块比较稳健。2021H1，收入增速相对较快的子板块包括其他酒

类、葡萄酒、软饮料和黄酒，收入增速分别为 57.02%、33.85%、31.74%和 24.27%；（2）2021H1 净利润增

速较快的子板块是其他酒类、葡萄酒、黄酒和乳品，归母净利润增速分别为 236.02%、186.77%、52.59%和

49.36%。从单季度来看，调味品二季度业绩下滑，主要是行业的经营成本受原材料影响很大以及社区团购

对渠道和价格体系冲击；白酒需求持续景气，次高端表现较为亮眼；啤酒板块 21H1 业绩受去年低基数影响

实现高增，但二季度增速放缓；乳制品二季度业绩增速环比回落，主要系去年同期渠道补库存导致基数偏

高。此外，2021H1 食品饮料板收入增速和利润在 2019H1 的基础上实现增长，显示疫情对业绩的负面冲击

基本消退，收入方面，增速较快的子板块分别是肉制品（77.55%）、其他酒类（42.45%）、食品综合（38.11%）；

归母净利润方面，增速较快的子板块分别是其他酒类（432.20%）、食品综合（80.32%）、啤酒（40.84%）。 

表 4：食品饮料子行业盈利能力变化（亿元） 

板块名称 2021H1 营收 
同比增长

（%） 

同比 2019

年（%） 

2021H1 归

母净润 

同比增长

（%） 

同比 2019

年（%） 

SW 其他酒类 22.17  57.02  42.45 4.60  236.02  432.20 

SW 葡萄酒 26.45  33.85  -29.96 3.64  186.77  -43.23 

SW 软饮料 141.46  31.74  3.30 25.60  42.16  38.45 

SW 黄酒 15.88  24.27  -14.50 1.53  52.59  -17.31 

SW 乳品 878.27  21.38  27.51 63.50  49.36  38.32 

SW 白酒 1589.98  21.13  23.90 577.91  20.64  30.51 

SW 啤酒 346.56  17.56  25.33 36.39  22.42  40.84 

SW 食品综合 629.94  13.12  38.11 72.82  -15.83  80.32 

SW 调味发酵品 208.04  3.70  19.36 41.73  -8.23  10.17 

SW 肉制品 662.89  -3.12 77.55 35.41  -11.47  29.53 

资料来源：wind，山西证券研究所  

图 9：食品饮料子板块单季度收入增速    图 10：食品饮料子板单季度利润增速 

           

资料来源:wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所 
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2.2 白酒业绩呈逐季修复向好，次高端弹性最大 

2021Q2 白酒上市公司收入稳健增长，净利润增长环比提速。经历了 2020 年的大起大落，2021 上半年的酒

业整体处于平稳发展期。申万白酒上市企业 2021H1 实现营业收入总额为 1589.98 亿元，同比增长 21.13%；实现

归母净利润为 577.91 亿元，同比增长 20.64%。2021Q2 白酒上市公司实现收入 641.30 亿元，同比增长 19.53%，

同比 2019Q2 增长 24%，实现净利润 222.80 亿元，同比增长 25.81%，同比 2019Q2 增长 33.82%，2021 年二季度

收入维持高增，净利润环比提速。 

图 11：白酒上市公司收入表现    图 12：白酒上市公司盈利表现 

      

资料来源：wind，山西证券研究所                   资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 13：白酒板块单季度营业总收入及同比增长    图 14：白酒板块单季度归母净利润及同比增长 

       

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

上市酒企业绩基本上已显著超疫情前水平。在 19 家上市白酒企业中，营收增幅超过 50%的有 6 家，酒鬼酒

增速最高，增速为 137.31%，其次是舍得酒业、水井坊、山西汾酒、青青稞酒、迎驾贡酒；营收增幅在 10%-50%
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之间的有 11 家，增速由高到低分别是口子窖、金徽酒、金种子酒、今世缘、伊力特、古井贡酒、泸州老窖、五

粮液、洋河股份、贵州茅台、老白干酒；营收负增长的只有两家企业，分别是顺鑫农业、皇台酒业。此外，与

2019 上半年相比，2021 上半年有 3 家企业的营收呈现出下降，分别是洋河股份、口子窖、老白干酒，但下降幅

度都不大，上市酒企业绩基本上已显著超疫情前水平，而在营收增速方面，酒鬼酒增速最高（141.74%），其次是

舍得酒业（95.92%）、山西汾酒（90.03%）。 

在净利润方面，2021 上半年实现同比增长的上市酒企有 17 家，其中增速超过 100%的有 5 家，分别是舍得

酒业（347.94%）、青青稞酒（314.49%）、水井坊（266.01%）、酒鬼酒（176.55%）、山西汾酒（120.80%）；另有 9

家酒企的利润实现两位数增长，增速由高到低，分别是迎驾贡酒、金徽酒、伊力特、口子窖、古井贡酒、泸州老

窖、今世缘、五粮液。与 2019 年相比，实现增长的上市酒企有 15 家，其中增速最高的是舍得酒业（296.64%）、

青青稞酒（240.91%）、酒鬼酒（227.49%）、金种子酒（207.46%），实现负增长只有四家企业，分别是口子窖（-23.18%）、

皇台酒业（-26.11%）、顺鑫农业（-26.59%）、老白干酒（-35.86%）。 

分价格带，2021H1 高端白酒增速稳健，次高端酒最为突出。1）高端白酒：去年高端白酒受疫情影响最小，

业绩更为稳健。贵州茅台上半年营收和归母净利润为 07.22、246.54 亿元，分别同比增长 11.15%、9.08%，业绩

基本符合预期，盈利能力保持稳定；五粮液上半年产品量价齐升，直营渠道表现亮眼，业绩稳健增长，为全面完

成预期目标奠定了稳固基础；老窖 Q2 营业收入 43.13 亿元，同比增长 5.67%，归母净利润为 20.60 亿元，同

比增长 36.10% ，收入增速放缓，主要在于二季度公司控制发货节奏、特曲窖龄等处于提价后调整期。2）次高

端白酒：低基数下反弹明显，表现亮眼。山西汾酒 21Q2 收入 47.87 亿元，同比增长 73.23 %，归母净利润 13.62 

亿元，同比增长 239.43%，主要在于产品高端化、市场全国化、双轮驱动推动上半年营收和净利大增；酒鬼酒

Q2 收入利润同比增长 96.82%/174.05%，主要在于内参酒鬼量价齐升，省外扩张有序推进。区域名酒环比改善，

其中迎驾贡酒表现显著，洞藏放量升级提速，21Q2 业绩大超预期，21Q2 实现营收 9.37 亿元（+57.07%），较 19Q2

增长 29.90%；实现归母净利润 2.22 亿元（+122.30%）。 

表 5：2019- 2021H2白酒上市公司收入情况（亿元） 

类别 证券简称 2021H1 同比 2019H1 同比 2020H1 2021Q2 同比 2019Q2 同比 2020Q2 

高端 

贵州茅台 507.22 23.19% 11.15% 226.57 21.21% 11.41% 

五粮液 367.52 35.36% 19.45% 124.27 29.98% 18.02% 

泸州老窖 93.17 16.27% 22.04% 43.13 12.22% 5.67% 

次高端 

山西汾酒 121.19 90.03% 75.64% 47.87 106.36% 73.43% 

水井坊 18.37 8.70% 128.44% 5.97 -21.48% 691.49% 
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舍得酒业 23.91 95.92% 133.09% 13.63 160.64% 119.34% 

酒鬼酒 17.14 141.74% 137.31% 8.06 122.19% 96.82% 

区域龙头 

洋河股份 155.43 -2.85% 15.75% 50.23 -1.68% 20.74% 

古井贡酒 70.07 17.02% 26.96% 28.77 24.05% 28.56% 

口子窖 22.43 -7.28% 42.90% 10.70 1.19% 35.05% 

今世缘 38.52 26.02% 32.20% 14.56 32.10% 27.32% 

老白干酒 16.52 -15.71% 10.61% 8.97 10.76% 21.77% 

伊力特 10.31 9.60% 29.85% 4.86 15.24% -24.07% 

金徽酒 9.72 19.28% 36.59% 4.64 54.11% 25.60% 

金种子酒 5.45 7.60% 32.98% 2.50 15.02% 15.85% 

迎驾贡酒 20.86 10.82% 52.46% 9.37 29.90% 57.07% 

皇台酒业 0.25 51.05% -35.82% 0.13 38.10% -56.95% 

青青稞酒 5.79 6.83% 63.61% 2.00 13.64% 32.34% 

低端酒 顺鑫农业 91.91 9.21% -3.46% 37.06 1.50% -7.26% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 6：2019- 2021H2 白酒上市公司归母净利润情况（亿元） 

类别 证券简称 2021H1 同比 2019H1 同比 2020H1 2021Q2 同比 2019Q2 同比 2020Q2 

高端 

贵州茅台 246.54 23.57% 9.08% 107.00 22.57% 12.53% 

五粮液 132.00 41.40% 21.60% 38.77 35.53% 23.03% 

泸州老窖 42.26 53.70% 31.23% 20.60 66.74% 36.10% 

次高端 

山西汾酒 35.44 197.75% 120.80% 13.62 335.42% 258.21% 

水井坊 3.77 11.10% 266.01% -0.42 -134.81% -52.05% 

舍得酒业 7.35 296.64% 347.94% 4.34 410.90% 215.33% 

酒鬼酒 5.10 227.49% 176.55% 2.42 191.45% 174.05% 

区域龙头 

洋河股份 56.61 1.43% 4.82% 17.99 15.25% 28.61% 

古井贡酒 13.79 10.45% 34.53% 5.64 21.38% 45.39% 

口子窖 6.87 -23.18% 41.34% 2.67 -23.62% 9.95% 

今世缘 13.35 24.47% 30.92% 5.29 22.83% 20.52% 
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老白干酒 1.24 -35.86% 6.10% 0.68 -10.77% 32.48% 

伊力特 2.12 5.10% 45.04% 0.81 53.83% -41.53% 

金徽酒 1.87 38.85% 55.89% 0.72 179.35% 15.58% 

金种子酒 -0.98 207.46% 79.75% -0.49 20.38% 74.30% 

迎驾贡酒 5.91 32.98% 77.63% 2.22 143.20% 122.30% 

皇台酒业 -0.12 -26.11% -500.00% -0.08 -21.26% -182.37% 

青青稞酒 0.75 240.91% 314.49% 0.04 114.29% 112.43% 

低端酒 顺鑫农业 4.76 -26.59% -13.27% 1.02 -53.29% -47.57% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2.3 产品提价+结构升级+费用率下降，盈利能力不断提高 

2021H1 白酒板块的整体销售净利率为 41.37%，同比增加 0.26pct，盈利能力逐步提高。具体来看，1）

2021H1 白酒板块销售毛利率分别为 72.97%，同比增加 1.00pct，白酒板块毛利率稳步提升，主要在于产品

提价叠加结构升级；2）销售期间费用率方面，2021H1 白酒板块销售费用率/管理费用率为 9.45%/5.58%，

同比减少 0.05pct/0.22pct。此外，酒企上半年费用投放节奏及力度不同，销售费用率表现不一，其中高端、

次高端白酒销售费用率同比下降，部分区域龙头同比上升，例如今世缘、金徽酒等，其中今世缘 2021H1 销

售费用率为 10.24，同比提升 1.55 个百分点，主因公司加大广告宣传投入和开展促销活动，金徽酒 2021H1

销售费用率为 16.42%，同比增加 3.55pct,，主因公司开展大客户运营，加大品牌建设和消费者培育投入；管

理费用率除了贵州茅台、老白干酒外等，普遍同比下降。 

图 15：白酒板块净利率表现    图 16：白酒板块毛利率表现 

                       

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 17：白酒板块销售费用率表现                      图 18：白酒板块管理费用率表现 

                          

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

表 7:白酒上市公司期间费用率情况 

类别 证券简称 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

高端白酒 

贵州茅台 10.80  12.04  11.19  11.12  9.12  9.30  9.24  9.64  8.15  9.03 

五粮液 9.78  12.01  13.11  12.64  10.17  12.34  13.51  11.92  9.29  11.72 

泸州老窖 19.61  22.53  26.39  30.86  17.13  18.28  19.66  23.35  16.58  16.44 

次高端 

山西汾酒 26.28  27.34  24.27  28.25  26.63  26.13  25.31  23.69  21.06  20.43 

水井坊 35.18  38.93  35.39  36.55  31.42  51.49  34.46  36.57  25.90  39.87 

舍得酒业 38.70  40.12  38.08  36.14  42.75  38.66  35.80  33.45  23.63  24.23 

酒鬼酒 32.71  31.82  35.65  35.03  29.69  30.73  29.55  30.25  25.28  25.46 

区域龙头 

洋河股份 11.27  14.35  17.14  20.02  12.36  15.96  19.60  21.35  11.61  14.85 

古井贡酒 36.07  35.95  35.00  36.62  35.92  35.52  34.95  35.98  34.75  34.92 

口子窖 12.17  13.78  12.64  12.99  22.02  22.49  20.41  19.46  16.62  19.89 

今世缘 18.09  14.62  16.80  21.03  14.82  11.55  16.85  21.60  13.76  12.44 

老白干酒 33.94  35.03  36.81  35.32  43.85  39.73  38.78  37.67  44.83  43.07 

伊力特 6.14  11.12  9.23  10.55  10.91  7.89  8.59  8.94  8.06  10.49 

金徽酒 17.34  23.02  27.14  25.54  23.90  26.87  29.21  24.19  22.06  27.33 

金种子酒 30.86  38.64  40.24  42.92  42.20  41.16  39.45  34.69  31.16  33.35 

迎驾贡酒 12.91  18.19  19.10  17.69  18.30  22.06  21.21  18.16  12.99  14.74 

低端酒 顺鑫农业 15.07  15.86  15.69  16.19  11.69  12.69  14.33  13.13  9.37  10.63 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 8:白酒上市公司销售费用率情况 

类别 证券简称 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

高端白

酒 

贵州茅台 3.88  4.83  4.12  3.69  2.61  2.55  2.55  2.60  2.02  2.54 

五粮液 7.24  9.76  10.90  9.95  8.54  10.35  11.47  9.73  7.09  9.67 

泸州老窖 16.93  19.20  22.70  26.47  13.67  14.56  15.40  18.56  13.48  12.70 

次高端 

山西汾酒 20.74  21.57  18.18  21.73  21.39  20.11  18.98  16.27  17.95  16.74 

水井坊 29.81  32.00  28.72  30.08  23.69  36.57  25.45  27.97  21.66  31.75 

舍得酒业 26.09  25.40  23.98  21.66  25.24  22.79  21.37  19.86  14.54  14.53 

酒鬼酒 26.16  25.70  28.86  25.39  23.86  24.42  24.22  23.20  22.17  21.85 

区域龙

头 

洋河股份 6.40  8.57  10.76  11.64  6.74  8.80  11.46  12.34  6.31  8.62 

古井贡酒 31.83  30.74  29.41  30.57  30.15  29.31  29.33  30.32  29.52  28.94 

口子窖 9.01  9.47  8.32  8.47  16.53  16.07  14.59  13.62  12.10  14.50 

今世缘 15.87  12.85  14.02  17.50  12.48  8.69  13.57  17.09  11.84  10.24 

老白干酒 24.83  26.17  27.59  25.80  32.30  30.28  29.10  28.42  32.59  33.04 

伊力特 4.27  8.12  6.26  6.12  8.07  6.55  6.56  7.14  5.21  7.64 

金徽酒 10.49  13.26  16.23  14.99  12.41  12.87  14.69  12.84  11.62  16.42 

金种子酒 21.15  28.65  29.47  34.17  28.48  28.49  28.66  26.03  21.69  22.62 

迎驾贡酒 9.22  13.55  13.89  12.26  12.98  15.60  14.93  12.17  8.27  9.41 

低端酒 顺鑫农业 9.44  10.17  9.33  9.60  6.57  7.18  8.23  6.31  4.39  4.95 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 9:白酒上市公司管理费用率情况 

类别 证券简称 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

高端白

酒 

贵州茅台 6.52  6.72  6.62  7.00  6.21  6.57  6.59  6.98  6.38  6.92 

五粮液 4.54  4.80  4.99  5.55  3.61  4.41  4.63  4.78  4.07  4.39 

泸州老窖 3.90  4.53  5.02  5.69  4.87  5.14  5.25  5.59  4.23  5.11 

次高端 

山西汾酒 3.96  5.21  5.84  7.39  5.54  6.43  6.76  7.90  3.25  3.96 

水井坊 5.91  7.59  7.28  7.12  8.74  16.47  9.84  9.36  4.95  9.06 

舍得酒业 11.93  14.16  13.58  13.96  17.04  15.16  14.12  13.33  9.59  10.24 
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酒鬼酒 6.89  7.77  8.66  10.33  7.29  7.38  7.34  8.57  3.49  4.23 

区域龙

头 

洋河股份 5.03  6.03  6.61  8.72  5.70  7.44  8.40  9.43  5.40  6.89 

古井贡酒 4.29  5.29  5.89  6.99  6.15  7.45  7.34  8.19  5.84  6.96 

口子窖 3.49  4.51  4.62  4.81  6.01  6.88  6.39  6.26  4.65  5.78 

今世缘 2.31  2.59  3.39  4.54  2.63  3.26  3.57  4.91  2.27  2.88 

老白干酒 9.44  8.90  9.12  9.38  11.08  8.99  9.24  8.88  12.00  9.86 

伊力特 2.45  2.98  2.74  5.41  5.82  2.69  3.19  2.68  3.94  3.39 

金徽酒 7.01  9.85  10.93  10.72  11.82  14.30  14.74  11.78  10.80  11.39 

金种子酒 12.33  13.03  14.32  12.95  19.04  15.95  14.02  11.22  10.53  12.66 

迎驾贡酒 4.05  5.08  5.53  5.66  5.74  6.72  6.46  6.11  4.78  5.38 

低端酒 顺鑫农业 4.92  4.78  5.45  5.75  3.74  3.85  4.55  5.26  4.30  4.76 

资料来源：wind，山西证券研究所 

3.行业收益质量：经营活动产生的现金流净额、合同负债表现较好 

3.1 现金流逐季回暖，区域白酒表现更加 

收益质量是指会计收益所表达的与企业经济价值有关信息的可靠程度。常见的盈利能力评价指标

基本上都是以权责发生制为基础通过计算得来的。如：净利润、每股收益、净资产收益率等，可以评

价企业盈利能力的数量，不能反应上市公司盈利能力的“质量”。 而现金流量的计算，不涉及权责发

生制。经营活动产生的现金流量净额是指经营现金流入量和流出量的差额，现金流是企业赖以生存的

基础，也是企业持续发展的力量源泉。2021Q2 申万白酒行业实现经营活动产生的现金流净额为 319.34

亿元，同比增长 131.85%，经营活动现金流净额改善明显。 

从上市酒企个股来看，2021 上半年 19 家上市白酒企业中，有 14 家企业现金流净流入。伊力特、

皇台酒业、金种子酒、口子窖、顺鑫农业经营活动产生的现金流量净额处于净流出的状态，分别为-0.06

亿元、-0.14 亿元、-1.97 亿元、-2.53 亿元和-14.68 亿元。此外，和 2019H1 年相比，2021H1 年有 11 家

白酒企业经营活动产生的现金流量净额同比有所增长，分别为洋河股份、泸州老窖、舍得酒业、今世

缘、老白干酒、酒鬼酒、山西汾酒、迎驾贡酒、五粮液、伊力特。 
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图 19：上市酒企经营现金流净额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 10：白酒上市公司现金流增速情况 

类别 证券简称 
19Q1经营性

净现金流 

20Q1 经营

性净现金流 

21Q1 经营

性净现金流 

19H1 经营

性净现金流 

20H1 经营

性净现金流 

21H1 经营

性净现金流 

高端 

贵州茅台 11.89 23.03 -14.85 240.87 126.21 217.19 

五粮液 79.27 -12.02 55.05 83.66 11.68 87.07 

泸州老窖 5.61 -3.16 13.10 17.07 7.29 27.38 

次高端 

山西汾酒 25.05 1.26 2.46 16.91 12.25 21.59 

水井坊 2.46 0.81 6.12 5.04 -2.02 2.78 

舍得酒业 -0.11 -0.74 3.90 -1.39 -0.61 8.72 

酒鬼酒 -0.06 -0.48 1.95 1.22 2.33 6.79 

区域龙

头 

洋河股份 1.23 -3.29 29.20 -5.10 -27.33 20.93 

古井贡酒 10.11 16.33 -13.74 10.42 23.42 2.64 

口子窖 0.65 -2.95 -2.73 1.96 -3.88 -2.53 

今世缘 -0.54 -2.36 5.33 2.98 -0.26 11.61 

老白干酒 -0.58 -3.10 3.11 -1.79 -2.14 5.07 

伊力特 0.71 -2.38 -0.24 -0.20 0.34 -0.06 

金徽酒 1.65 -0.75 -0.32 2.10 0.23 0.85 

金种子酒 -1.68 -0.92 -1.39 -1.78 -1.24 -1.97 

迎驾贡酒 -1.67 -3.83 1.46 -1.76 -4.47 2.46 
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皇台酒业 0.00 -0.17 0.02 -0.12 -0.08 -0.14 

青青稞酒 -0.06 -0.99 1.01 -0.99 -1.44 0.82 

低端酒 顺鑫农业 2.37 -8.58 -12.06 -1.64 -7.29 -14.68 

资料来源：wind，山西证券研究所 

3.2 2021Q2 合同负债同比改善，二、三线白酒增速较高 

合同负债对于酒企是一个非常重要的指标。合同负债，是指企业已收或应收客户对价而应向客户转

让商品的义务。对白酒行业上市公司来说，合同负债就如酒企业绩的“蓄水池”，合同负债的增加反映经

销商打款的积极程度，也为后续业绩增加奠定基础。21Q2 末白酒行业合同负债为 382.80 亿，同比上升

40.68%，环比提升 14.90%，只有 2 家白酒公司合同负债同比出现下滑，分别是贵州茅台（-2.32%）、顺鑫

农业（-17.33%），其中同比增速排名是；环比下降的只有 6 家企业，分别是老白干酒（-0.08%）、口子窖

（-0.27%）、金徽酒（-2.02%）、迎驾贡酒（-2.92%）、顺鑫农业（-11.73%）、泸州老窖（-16.78%）。整体

来说，高端白酒需求稳健，次高端白酒中山西汾酒、酒鬼酒、经销商打款积极性较高；区域龙头伊力特、

洋河股份、今世缘 2021 年二季度预收账款环比增速亮眼，为其业绩增长奠定基础。 

 

图 20:白酒板块合同负债情况（亿元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 11：白酒上市公司合同负债情况(亿元) 

类别 证券简称 2021Q1 
同比

2020Q1(%) 

同比

2019Q1(%) 

2021Q2 同比

2020Q2(%) 

同比

2019Q2(%) 

环比增加（ 

%） 

高端

酒 

贵州茅台 53.41 -22.70% -53.09% 63.28  -2.32% -24.58% 18.48% 

五粮液 49.86 4.54% 2.72% 55.17  74.86% 45.33% 10.65% 
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泸州老窖 16.92 170.16% 31.62% 14.08  139.35% 1.14% -16.78% 

次高

端酒 

山西汾酒 29.30 81.85% 143.55% 29.45  51.96% 120.06% 0.51% 

水井坊 7.24 2277.85% 1683.97% 8.72  26.69% 973.91% 20.44% 

舍得酒业 4.41 157.73% 193.78% 4.96  140.16% 194.02% 12.47% 

酒鬼酒 5.81 258.55% 385.36% 6.48  307.48% 1071.56% 11.53% 

区域

龙头 

洋河股份 61.29 -4.71% 210.55% 92.44  39.74% 210.05% 50.82% 

古井贡酒 19.44 26.75% 74.23% 22.14  204.34% 328.07% 13.89% 

口子窖 3.71 -18.42% -24.16% 3.70  14.47% -3.68% -0.27% 

今世缘 4.82 65.20% 65.26% 6.39  84.13% 110.87% 32.57% 

老白干酒 12.87 44.76% 126.33% 12.86  107.71% 290.02% -0.08% 

伊力特 0.37 -11.07% -68.65% 1.12  372.63% 57.74% 202.70% 

金徽酒 1.98 46.73% 13.85% 1.94  33.13% 38.40% -2.02% 

金种子酒 1.26 66.04% 25.53% 1.36  41.76% 15.93% 7.94% 

皇台酒业 0.03 152.89% 50.74% 0.03  173.00% 100.74% 0.00% 

迎驾贡酒 4.11 36.89% 42.90% 3.99  23.56% 86.91% -2.92% 

 青青稞酒 0.48 77.78% 45.45% 0.48  118.18% -25.00% 0.00% 

低端

酒 
顺鑫农业 

36.92 -13.23% -28.55% 32.59  -17.33% -40.57% -11.73% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4.行业发展：基本面整体景气度不减，下半年结构繁荣性局面延续 

4.1 基本面整体景气度不减，下半年结构繁荣性局面延续 

2020 年在新冠疫情影响下，各地对婚礼宴席、商务宴请等聚集性活动进行管控，对白酒企业业绩造成

了阶段性影响。受疫情影响，贵州茅台、五粮液、山西汾酒、酒鬼酒完成全年预定任务，部分酒企没有完

成全年预定任务（比如古井贡酒、伊力特、老白干酒等）。2021 上半年白酒业绩稳健增长，板块业绩已显著

超疫情前水平，其中高端白酒稳健增长，次高端和区域性白酒在 20H1 低基数下和 21 年需求回暖下表现

出较好的业绩弹性，比如水井坊、舍得酒业、酒鬼酒等。目前散瓶茅台 3000 元左右，整箱茅台 3800 元以

上的价格，虽然公司采取拆箱政策稳定批价，批价仍上行；普五批价上行至 990-1000 元，国窖价格已升至
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910 元左右，高端酒呈现整体繁荣。此外，伴随茅台、五粮液价格的持续高位，让出 600-800 元价格带，次

高端酒顺势提价+产品结构升级。因此，疫情控制稳中向好，消费数据回暖，预计接下来的白酒动销可能仍

将维持良性势头。 

图 21：茅台、五粮液一批价情况     

 

资料来源：今天酒价格，山西证券研究所   

白酒行业基本面整体景气度不减，虽然下半年白酒基数较高，预计今年下半年业绩增速会低于上半年，

但结构繁荣性局面延续。具体来看，一是高端白酒稳中求进，行稳致远。二是高端化引领结构升级，量价

齐升，二三线业绩延续弹性。与高端白酒龙头略微“平淡”的表现不同，今年次高端白酒步入新一轮发展

周期，表现最为靓丽，虽然目前为止一些次高端和区域龙头已经从底部反弹了很多，但增速和势能仍在。 

4.2 十四五规划目标积极，业绩确定性强 

根据中国酒业协会统计，2020 年 1-12 月，全国规模以上白酒企业产量 740.73 万千升，同比下降 2.46%；

销售收入 5836.39 亿元，同比增长 4.61%；利润 1585.41 亿元，同比增长 13.35%。协会预计到十四五末，白

酒行业产量将稳定控制在 800 万千升，比“十三五”末增长 6.7%，年均递增 1.3%；销售收入将达到 8000

亿元，比“十三五”末增长 35.6%，年均递增 6.3%；实现利润 2000 亿元，比“十三五”末增长 37.0%，年

均递增 6.5%。白酒行业进入新一轮发展周期，未来总量萎缩，消费迭代升级，市场份额向头部集中。随着

“十四五”规划的实施，各大酒企都提出了五年翻番或翻两番的目标，白酒企业对十四五增长目标普遍积

极，业绩年复合增长两位数以上（如，到 2025 年茅台集团实现营收目标 2000 亿、五粮液集团的营收在“十

四五”末将突破 2000 亿元、今世缘规划 2025 年努力实现营收过百亿（争取 150 亿））。因此，高端白酒不

断拔高下，势必会带动次高端价位带的升级，同时，中产阶层持续扩容促进中高端白酒消费。虑到未来五
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年增长的确定性，目前白酒板块估值仍具备性价比。 

表 12：白酒上市企业 2021 年目标 

类别 证券简称 2020 年目标 实际完成情况 2021 年目标 

高端酒 

贵州茅台 
营业总收入较上年

度增长 10%左右 

营业总收入 979.93 亿元，同比增

长 10.29% 

营业总收入较上年度增长

10.5%左右 

五粮液 
营业总收入实现两

位数增长。 

2020 年，营业收入 573.21 亿元，

同比增长 14.37%。 

2021 年公司经营目标：公

司力争实现营业总收入两

位数增长 

泸州老窖 
难以准确的量化经

营目标 

营业收入 166.53 亿元，同比增长

5.28%；归母净利润 60.06 亿元，

同比增长 29.38%。 

力争实现营业收入同比增

长不低于 15%。 

次高端

酒 

山西汾酒 
营业收入增长 20%

左右 

营业收入 139.90 亿元，同比增长 

17.63%；归母净利润 30.79 亿元，

同比增长 56.39%。 

力争实现营业收入较上年

度增长 30%左右 

水井坊 

争取 2020 年可以

实现主营业务收入

及净利润与 2019 

年同比基本持平的

经营目标 

2020 年，营业收入 30.1 亿元、同

比-15.1%，归母净利润 7.3 亿元，

同比-11.5%。 

2021 年，公司力争实现主

营业务收入增长 43%左

右，净利润增长 

35%左右的经营目标。 

舍得酒业 - 

2020 年营业收入 27.04 亿元，同比

增长 2.02%；归母净利润 5.81 亿

元，同比增长 14.42%。 

- 

酒鬼酒 - 

营业收入 18.26 亿元，同比增长 

20.79%；归母净利润 4.92 亿元，

同比增长 64.15%。 

- 

区域龙

头 

洋河股份 营业收入保平 

2020 年，营业收入 211 亿元、同

比-8.8%，归母净利润 74.8 亿元、

同比+1.4%， 

2021 年经营目标是实现

营业收入同比增长 10%以

上。 

古井贡酒 

营业收入 116.00 亿

元，同比增长

11.36%；利润总额

29.90 亿元，同比增

长 4.08% 

2020 年，营业收入 102.92 亿元，

同比下降 1.20%；归属于母公司净

利润 18.55 亿元，同比下降

11.58%； 

2021 年计划实现营业收

入 120 亿元，较上年增长 

16.59%；2021 年计划实现

利润总额 28.47 亿元，较

上年增长 15.08%。 

口子窖 - 

2020 年营收 40.11 亿元、同比增长

-14.15%，归母净利润 12.75 亿元、

同比增长-25.84%。 

 

今世缘 
营收、净利润均增长

10% 

2020 年营业收入 51.2 亿元、同增

5.1%，实现归母净利润 15.7 亿元、

同增 7.5%， 

2021 年营收目标 59 亿

元，争取 66 亿元；净利

润目标 18 亿元，争取 19 

亿元。 

老白干酒 
主营业务收入 41.03

亿元 

2020 年归母净利润 3.13 亿元，同

比减少 22.68%；营业收入 35.98

2021 年公司计划实现主

营业务收入 39.57 亿元 
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亿元，同比减少 10.73% 

伊力特 

营业收入 23 亿元

（合并报表），计划

实现利润总额 5.5 

亿元（合并报表） 

2020 年归母净利润 3.42 亿元，同

比减少 23.48%；营业收入 18.02

亿元，同比减少 21.71% 

2021 年公司争取实现营

业收入 23 亿元（合 

并报表），争取实现利润

总额 5.5 亿元（合并报

表）。 

金徽酒 

营业收入 18.30 亿

元，同比增长

11.97%；净利润 3.20

亿元，同比增长

18.25% 

营业收入 17.31 亿元，同比 5.89%，

归母净利润 3.31 亿元，同比

22.44% 

2021 年公司计划实现营

业收入 21.00 亿元，比上

年增长 21.34%；预计实现

净利润 3.80 亿元，比上

年增长 14.69% 

金种子酒 - 

营业收入 10.38 亿元，同比增长

13.55%；归母净利润 6940.61 万

元 

公司计划实现全年销售收

入 13 亿元 

迎驾贡酒 - 

营业收入 34.52 亿元，同比下降 

8.60%；归母净利润 9.53 亿，同

比增长 2.47%； 

- 

低端酒 顺鑫农业 - 
实现销售收入 101.85 亿元，同比

去年减少 1.01% 

- 

资料来源：公司年报，酒说微信公众号，山西证券研究所   

5. 重点公司推荐  

白酒行业基本面整体景气度不减，虽然下半年基数较高，预计今年下半年业绩增速会低于上半年，但

结构繁荣性局面延续。今年二三线小酒股价涨幅与一线名酒的股价涨幅差距较大，板块行情分化。当前白

酒股价已较多反应政策、消费需求疲软、风险偏好等因素。我们认为目前白酒估值已到合理区间，配置价

值进一步凸显。紧握一线白酒，寻找高弹性二、三线。 

站在这个时间点，我们建议关注 3 条主线:（1）坚持一线白酒阵地，贵州茅台、五粮液、泸州老窖；（2）

寻找高弹性二、三线标的，山西汾酒、酒鬼酒、舍得酒业、水井坊；（3）关注低估值业绩有望超预期个股，

今世缘、古井贡酒，洋河股份等。 

山西汾酒（600809.SH）：双轮驱动效果显著，汾酒继续加速度。2021 年是汾酒“十四五”的开局之年， 

上半年收入同比增长 75.51%，实现归母净利润 35.44 亿元，同比增长 117.54% 我们认为产品高端化、市

场全国化、双轮驱动是推动上半年营收和净利大增的主要因素，全年 30% 左右的增长目标完成确定性强。 

中长期看，公司产品高端化、渠道全国化的目标明确，确定性也很强，十四五期间有望实现规模进入行业

前三。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 54 亿、70 亿、93 亿，EPS 分别为 4.46 元、5.75 元、7.64 元，

对应当前股价 PE 分别为 65 倍、50 倍、38 倍。维持“买入”评级。 

五粮液 (000858.SZ)：业绩稳健增长，直营渠道表现亮眼。公司 2021H1 实现营业收入 367.52 亿元，同
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比增长 19.45%，归母净利润为 132 亿元，同比增长 21.6%，业绩稳中有进，为全面完成预期目标奠定了稳

固基础，主要在于公司持续巩固经销渠道，加大力度拓展团购渠道，第八代五粮液上半年动销情况超预期，

直销模式”销售收入大幅增加。我们认为公司通过持续完善品牌体系、优化渠道建设、强化组织保障，确

保企业可持续增长。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 241.12 亿、284.83 亿、334.78 亿，EPS 分别为 6.21

元、7.34 元、8.62 元，对应当前股价，PE 分别为 34 倍、29 倍、25 倍。维持“买入”评级。 

今世缘(603369.SH): 业绩符合预期，特 A+类产品表现亮眼。公司 2021H1 实现营业收入为 38.51 亿元，

同比+32.20%，归母净利润为 13.35 亿，同比+30.92%，主要在于结构性调整成效明显，次高端及以上产品

增幅较快，省外板块有序推进。我们认为公司战略目标明确，2021 年增长目标稳健。公司坚决打好“四大

战役”，培育市场增长动能，来扩大市场份额，以“国缘 V 系攻坚战”培育增长极，以“国缘开系提升战”

夯实基本盘，以“今世缘品牌激活战”打造大单品，以“省外市场突破战”拓展新天地。上半年业绩符合
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6.投资风险  

宏观经济风险、食品安全风险、市场风格转变风险 
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