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食品饮料 

三季报总结之白酒篇：表观留有余力，景气轮动正在演绎 

三季报总结：表观留有余力，景气轮动正在演绎。我们在之前的中报总结

里面对下半年的基本面作出了“高端稳、次高端快、地产酒弹性初现”的

判断，三季报来看基本验证了我们的此前的判断，各个价格带的景气轮动

正在演绎。高端表现平稳，部分指标存在亮点，次高端虽有降速，但仍旧

维持较快增速，弹性继续维持，地产酒中报之后预收款基本再创新高，景

气度维持上行趋势，迎驾贡业绩超预期，口子窖收入端首次实现同比 19

年正增长，古井今世缘预收高增，蓄力明年。 

收入端：次高端延续高增，地产酒迎驾一枝独秀。高端酒：总体表现相对

平稳，我们预计吨价增长带来的驱动高于销量增长带来的驱动。次高端：

板环比虽有降速，但仍旧维持较快增速。我们认为次高端增长逻辑未受影

响，同时板块内部看点十足，水井坊成立新体外销售公司运作典藏及以上

高端产品，汾酒青花 30 复兴版剑指千元价格带，青花 20 显著放量。地产

酒龙头：疫情影响收入增长，迎驾贡一枝独秀。整体来看继 20Q2 营收与

业绩增速转正后，地产酒龙头逐季改善趋势明显，但由于江苏安徽疫情影

响，Q3 提速并不明显，利润弹性正逐渐显现，边际改善值得期待。大众

酒：疫情扰动仍有承压，顺鑫农业白酒业务持平，地产加速去化。 

利润端：结构优化拉动毛利率上行，高基数下费用率回归。毛利率：高端

酒方面，五粮液老窖结构升级。贵州茅台毛利率变化幅度不大，主要系低

毛利率系列酒占比提升影响。次高端方面，消费升级持续演绎，山西汾酒、

水井坊、酒鬼酒等企业毛利率均同比上行。地产酒龙头方面，中高价格带

放量效果逐步显现。地产酒中洋河、今世缘、迎驾贡、老白干 Q3 毛利率

均有不同程度的上行。费用率：高基数下销售费用率有所回归。今年旺季

同比去年则稍显平淡，因此大多数酒企销售费用率同比有所下降，只有部

分处于明显招商扩张期的企业环比才加大费用投放力度，如舍得和酒鬼

酒。净利率：受益于毛利率的提升和费用率的下行，板块整体净利率有所

提升。其中，酒鬼酒单季度净利率下滑主要系非经常性因素影响。 

现金流&预收款：高端预收表现分化，次高端地产酒预收亮眼蓄力明年。

销售回款：低基数下持续改善。分价格带来看，高端酒方面茅台表现平稳，

五粮液回款增速高于收入增速，预计三季度加速发货所致，次高端和地产

酒企 2021Q3 单季度回款普遍同比高增，其中不仅有当前较同期经营回归

正常化的影响，还体现出次高端行业仍处于较高景气周期。预收款（合同

负债）：多数公司预收款蓄水池效应明显，其中山西汾酒、洋河股份、古

井贡酒等公司现金流表现明显优于表观增速，为后续发展蓄力。 

投资建议：目前板块保持依旧保持高景气度，高端以稳为主，次高端有望

延续高增长，地产酒业绩逐渐显现，景气度在价格带之间的轮动正在逐步

演绎，中长期来看，消费升级仍在途中，白酒行业集中度有较大提升空间，

看好名优酒的量价空间，核心推荐水井坊、古井贡酒、山西汾酒、泸州老

窖，并重视茅五等价值标的中线配置机会。 

风险提示：疫情反复影响终端动销，高端酒价盘大幅波动，行业竞争加剧。 
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1、三季报总结：表观留有余力，景气轮动正在演绎 

我们在之前的中报总结里面对下半年的基本面作出了“高端稳、次高端快、地产酒弹性

初现”的判断，三季报来看基本验证了我们的此前的判断，各个价格带的景气轮动正在

演绎。高端表现平稳，部分指标存在亮点，次高端虽有降速，但仍旧维持较快增速，弹

性继续维持，地产酒中报之后预收款基本再创新高，景气度维持上行趋势，迎驾贡业绩

超预期，口子窖收入端首次实现同比 19 年正增长，汾酒古井今世缘等公司预收高增，蓄

力来年发展。 

图表 1：高端酒单季度营收及增速  图表 2：次高端单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 注：高端酒分类为茅台、五粮液、
泸州老窖  

资料来源：wind、国盛证券研究所 注：次高端酒分类为汾酒、水井
坊、舍得、酒鬼酒 

 

图表 3：地产酒单季度营收及增速  图表 4：其他白酒单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 注：地产酒分类为洋河、古井、今
世缘、口子窖、迎驾贡酒、老白干  

资料来源：wind、国盛证券研究所 

2、财报梳理：次高端延续高增，地产酒迎驾一枝独秀 

根据白酒行业协会数据，2021Q1-3 中国白酒行业实现总产量 501 万千升，同比+6.5%，

从上市酒企的数据来看，2021Q1-3 上市酒企实现营收 2308.24 亿元，同比+19.4%，实

现归母净利润 825.02 亿元，同比+19.4%。行业收入增速不仅来自于销量恢复性增长，

吨价上行趋势显著增厚收入弹性，整体呈现量价齐升的局面，消费升级仍在持续。 
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图表 5：白酒上市公司合计收入及增速  图表 6：白酒上市公司合计归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

2.1 收入端 

2.1.1 高端酒：平稳增长，价增高于量增 

2021Q1-3 高端酒三家公司合计实现营收 1408.84 亿元，同增 13.9%，其中 2021Q3 单

季度实现营收 440.94 亿元，同增 11.3%，三家公司合计实现归母净利润 608.69 亿元，

同增 14.4%，其中 2021Q3 单季度归母净利润 187.88 亿元，同增 13.8%。高端酒总体

表现相对平稳，我们预计吨价增长带来的驱动高于销量增长带来的驱动。 

 

茅台：茅台酒量稳价增，系列酒放量，直销占比继续提升。我们预计 Q3 飞天茅台出货

量约 8500 吨左右，同比基本持平，非标产品提价效应逐步显现，茅台酒总体均价预计同

比提升 5%左右。分产品来看，2021Q3 茅台酒实现营收 220.43 亿元，同增 5.5%，系列

酒实现营收 34.79 亿元，同增 48.1%，系列酒在提价和结构升级下延续较快增长。分渠

道来看，Q3 公司直销渠道（主要为公司直营店渠道）实现收入 51.81 亿元，同增 57.9%，

单季度占茅台酒比例已达 23.5%，同比提升 7.8pcts。 

 

五粮液：短期增速放缓，主因回款发货节奏调整。Q3 公司营收增速明显放缓，主要系：

21H1 回款发货节奏领先，“量重于价”，端午过后普五淡季仍保持充裕投放，Q3 预计主

要以库存去化为主，但前三季度整体进度保持正常，大商反馈发货进度已有 85%，回款

进度更高。当前普五渠道库存健康，动销表现平稳，公司基本盘保持稳固；基数偏高。

2020 年公司提出“三损三补”，积极加强团购、线上等直销渠道建设，并不断完善新品

布局，伴随公司渠道管控日渐精进、产品矩阵不断清晰，浓香高端第一品牌的中长期量

价趋势仍然相对更确定。 

 

泸州老窖：国窖按进度推进，中档酒提速明显。2021Q3 公司实现营收 47.9 亿元，同比

增长 21%，其中国窖销售按进度推进，在去年高基数的效应下，我们预计三季度仍保持

了双位数的同比增速。中档酒经历了二季度的库存去化，我们预计三季度特曲、窖龄恢

复较高增速，低档酒仍处于产品梳理阶段，  

  

 
2.1.2 次高端：板块依旧维持高增速，增长逻辑未受影响 

2021Q1-3 次高端四家公司（山西汾酒、酒鬼酒、水井坊、舍得酒业）合计实现营收 269.27

亿元，同比+77.0%，实现归母净利润 75.69 亿元，同比+110.0%；2021Q3 单季度四家

公司合计实现营收 117.7 亿元，同比+54.5%，实现归母净利润 35.5 亿元，同比+94.3%。
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环比虽有降速，但仍旧维持较快增速。次高端增长逻辑未受影响，同时板块内部看点十

足，水井坊成立新体外销售公司运作典藏及以上高端产品，洋河 M6+已获市场验证、升

级自上而下，汾酒青花 30 复兴版剑指千元价格带，青花 20 显著放量。 

  

山西汾酒：青花维持高增，省外维持高增。分产品来看，2021Q3 汾酒/系列酒/配制酒增

速分别为 50.6%/53.9%/-1.6%，汾酒占比达到 93%。公司持续坚持“抓青花、强腰部、

稳玻汾”的产品策略，进一步优化产品架构，持续推进青花汾酒圈层拓展和市场推广工

作。其中根据调研，我们预计青花系列维持高增，玻汾保持相对稳健增速，中档价格带

金奖系列作为补位产品，全国化进程亦在推进。分区域来看，2021Q3 省内/省外同增

41%/53%，省外占比58.2%，环比虽有回落，省外仍维持高速增长。公司深化“1357+10”

市场布局，加大长江以南市场拓展力度，推动江、浙、沪、皖、粤等市场稳步突破。此

外， Q3 省内/省外经销商净增 47/232 家，公司经销商达 3426 家，全国空白市场布点

仍快速推进。  

 

 水井坊：量价齐升带动增长，旺季如期而至。Q3 单季度公司营收同比+38.9%，分量价

来看，Q3 单季度公司销量同比+29.4%至 3723.1 千升，吨价同比+7.3%至 42.6 万元/千

升，量价齐升共同贡献增长，预计主要系 1）Q2 公司主动控货使得渠道与终端库存处于

低位，Q3 进入消费旺季带动高增长；2）据酒业家报道，公司于 9 月底提高核心产品建

议零售价，渠道在提价预期下加快备货节奏。从产品结构来看，Q3 单季度公司高档/中

档酒分别实现营收 15.6/0.2 亿元，分别同比+39.6%/+5.3%，产品高端化趋势向好。Q3

合同负债为 8.7 亿元，同比+22.1%，环比提高 2.3 亿元，预计主要来自于经销商打款

（Q2 仅 3275 万）。 

 
2.1.3 地产酒龙头：疫情影响收入增长，迎驾贡一枝独秀 

2021Q1-3 地产酒龙头五家公司（洋河股份、古井贡酒、口子窖、今世缘）合计实现营收

441.89 亿元，同比+22.4%，实现归母净利润 129.92 亿元，同比+13.6%。整体来看继

20Q2 营收与业绩增速转正后，地产酒龙头逐季改善趋势明显，但由于江苏安徽疫情影

响，Q3 提速并不明显，但利润弹性正逐渐显现，边际改善值得期待。 

   

洋河股份：收入高增，大单品放量，合同负债蓄力未来。公司 2021Q3 单季度实现营收

64.0 亿元，同比+16.7%，销售商品收到现金 80.3 亿元，同比+40.6%，公司期末合同

负债 65.1 亿元，同比+68.3%，预计公司“百日攻坚”行动进展顺利，蓄力来年发展。

同时 2021Q3 单季度公司销售毛利率 76.2%，同比+3.0pct，预计主要系产品结构持续升

级，省内 M6+旺季放量增长，M3 水晶版与新版天之蓝持续产品结构升级，未来可期。 

 

古井贡酒：古 8 及以上实现高增长，古 20 省外市场表现亮眼。结合草根调研情况来看，

我们预计古 5、献礼版收入同比持平略增，古 8 及以上产品顺应省内消费升级趋势，保

持较快增速，其中古 20 收入预计延续高增，省外市场表现亮眼。  

 

今世缘：V 系延续高增，省内疫情影响增速。我们预计国缘系列占比继续上移至 80%左

右。1）分产品来看，2021Q3 特 A+类/特 A 类实现收入 10.11/3.52 亿元，同增

16.3%/17.7%，特 A+类占比 68.4%，同比提升 0.44pct，其中预计四开和对开维持稳健

增长，高端 V 系列保持高速增长。2）分地区来看，Q3 省内总体保持稳健增长，同增

15.0%，南京大区/盐城大区受疫情影响较大，单季度增速分别为-1.6%/6.7%，其他大区

同增 20%以上。省外 Q3 营收 1.04 亿元，同增 23.7%，增速环比有所提升，省外净增经

销商 52 家。 

 

口子窖：兼香 518 逐步发力，口子系列稳健增长。分产品来看，2021Q3 公司高档酒/中

档酒 / 低档酒分别实现收入 13.21 亿元 /3548 万元 /1735 万元，分别同增

22.9%/117.0%/2.9%。具体来看，新品兼香 518 聚焦次高端价格带，享受徽酒消费升级

红利，单独成立团购部门，推出后表现亮眼，经销商打款积极，报表端预计显著贡献收
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入增量，同时，我们预计口子 6 年及以上也保持稳健增长。 

 
2.1.4 大众酒：疫情扰动仍有承压 

顺鑫农业：白酒业务持平，地产加速去化。分业务来看，由于北京市场疫情反复影响，

预计公司中高端产品略有下滑，我们预计 Q3 白酒收入持平略下滑；由于猪价影响，猪

肉业务 Q3 同比下滑；公司持续加大房地产业务去化力度，我们预计 Q3 房地产业务收入

同比小幅增长。 

 

图表 7：白酒上市公司收入及变化（亿元） 
 

2021Q1-3 YoY 2021Q3 YoY 

贵州茅台 770.5  10.7% 263.3  10.0% 

五粮液 497.2  17.0% 129.7  10.6% 

泸州老窖 141.1  21.6% 47.9  20.9% 

洋河股份 219.4  16.0% 64.0  16.7% 

山西汾酒 172.6  66.3% 51.4  47.9% 

水井坊 34.2  75.9% 15.9  38.9% 

舍得酒业 36.1  104.5% 12.2  64.8% 

酒鬼酒 26.4  134.2% 9.3  128.7% 

古井贡酒 101.0  25.2% 30.9  21.4% 

口子窖 36.3  35.0% 13.9  24.0% 

今世缘 53.4  27.2% 14.8  15.8% 

老白干酒 27.7  10.9% 11.2  11.3% 

顺鑫农业 116.1  -6.5% 24.2  -16.5% 

伊力特 14.6  26.4% 4.3  19.0% 

迎驾贡酒 31.8  42.6% 10.9  27.0% 

金徽酒 13.4  28.3% 3.7  10.7% 

金种子酒 8.1  21.6% 2.6  3.2% 

青青稞酒 8.3  52.5% 2.5  32.1% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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图表 8：白酒上市公司归母净利润及变化（亿元） 
 

2021Q1-3 YoY 2021Q3 YoY 

贵州茅台 372.7  10.2% 126.1  12.4% 

五粮液 173.3  19.1% 41.3  11.8% 

泸州老窖 62.8  30.3% 20.5  28.5% 

洋河股份 53.2  116.0% 13.4  55.9% 

山西汾酒 24.0  379.1% 6.2  56.3% 

水井坊 4.9  58.9% 2.3  59.7% 

舍得酒业 9.1  175.5% 2.1  43.4% 

酒鬼酒 56.6  -21.3% 15.5  -13.1% 

古井贡酒 19.7  28.0% 5.9  15.1% 

口子窖 11.5  33.2% 4.6  22.7% 

今世缘 17.0  29.3% 3.6  23.8% 

老白干酒 2.5  7.0% 1.2  8.0% 

顺鑫农业 3.7  -14.2% (1.0) -9.7% 

伊力特 2.7  31.6% 0.5  -3.2% 

迎驾贡酒 9.6  80.8% 3.7  86.2% 

金徽酒 2.4  53.1% 0.6  44.3% 

金种子酒 (1.4) 37.4% (0.5) -8.1% 

青青稞酒 0.9  -232.7% 0.1  -134.7% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

2.2 利润端 

2.2.1 毛利率：Q3 毛利率同比提高明显，地产酒中高价格带放量效果逐步显现 

2021Q1-3 白酒板块平均毛利率 78.3%，同比+1.1pcts，主要系消费升级持续叠加动销

正常化后规模效应影响，大部分酒企毛利率较 2019 年同期实现正增长。 

高端酒方面，五粮液老窖结构升级。贵州茅台毛利率变化幅度不大，主要系低毛利率系

列酒占比提升影响，2021Q3 五粮液与泸州老窖毛利率提升明显，其中五粮液同比提升

1.6pcts，泸州老窖毛利率同比提升 0.6pct，高端酒内部结构升级明显，五粮液经典五粮

液和老窖的国窖占比均在持续提升。 

 

次高端方面，消费升级持续演绎。山西汾酒、水井坊、酒鬼酒等企业毛利率均同比上行，

产品结构提升和提价是主因。 

 

地产酒龙头方面，中高价格带放量效果逐步显现。地产酒中洋河、今世缘、迎驾贡、老

白干 Q3 毛利率均有不同程度的上行。我们预计在今年整体经济活动复苏的背景下，地

产酒省内市场的消费升级正在持续演绎，因此地产酒的中高价格带正在经历快速放量的

过程，如洋河 M6+、今世缘 V 系列、迎驾贡的洞藏系列均保持同比较高增速，从而带动

毛利率的提升。古井、口子窖毛利率单季度提升不显著预计是货折因素的影响，赠酒等

货折因素抵减收入。 
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图表 9：白酒上市公司毛利率及变化 

 2021Q1-3 同增（pcts) 2021Q3 同增（pcts) 

贵州茅台 91.2% -0.1 90.8% -0.2 

五粮液 75.3% 0.7 76.1% 1.6 

泸州老窖 86.3% 2.7 87.5% 0.6 

洋河股份 74.9% 1.7 76.1% 3.0 

山西汾酒 75.4% 3.2 76.2% 3.1 

水井坊 85.1% 1.6 85.8% 1.5 

舍得酒业 78.1% 1.6 76.7% -1.9 

酒鬼酒 79.9% 0.8 79.2% 2.0 

古井贡酒 76.0% 0.1 75.2% -0.3 

口子窖 74.6% -1.9 74.3% -2.4 

今世缘 72.8% 1.1 78.5% 1.7 

老白干酒 67.8% 2.7 68.0% 1.2 

顺鑫农业 26.9% -1.1 24.6% 1.0 

伊力特 52.9% 3.4 43.5% -4.2 

迎驾贡酒 68.5% 3.1 73.4% 10.5 

金徽酒 66.2% 3.5 67.5% 1.8 

金种子酒 26.7% -1.0 28.9% 3.7 

青青稞酒 63.8% -1.6 64.7% -1.3 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
2.2.2 营业税金率：整体稳定，部分公司存在波动 

整体来看，各家公司营业税金率保持稳定，单季度同比变化不大。部分公司存在一定程

度上的波动，其中泸州老窖因疫情去年税金率呈现前低后高的状态，因此季度间存在一

定波动，汾酒因生产节奏问题，税金率同比有所上升，今世缘三季度因疫情影响生产节

奏，税金率单季度同比有所下滑。 
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图表 10：白酒上市公司单季度营业税金率及变化情况 

 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

2021Q3

同 增

（pcts) 

贵州茅台 12.5% 14.3% 9.7% 12.3% 13.5% 14.2% 13.6% 13.7% 13.8% 0.3 

五粮液 13.9% 13.9% 13.3% 13.5% 13.7% 14.1% 13.7% 13.8% 13.9% 0.3 

泸州老窖 11.9% 12.5% 5.9% 8.9% 10.7% 13.4% 13.0% 10.7% 8.3% -2.3 

洋河股份 13.3% 13.8% 15.0% 15.7% 15.0% 16.2% 16.5% 15.7% 14.9% -0.1 

山西汾酒 17.1% 19.0% 6.6% 13.6% 14.5% 17.9% 12.5% 14.8% 17.1% 2.6 

水井坊 16.1% 15.9% 16.0% 17.0% 15.9% 15.6% 15.3% 15.6% 16.0% 0.1 

舍得酒业 13.2% 13.3% 14.7% 13.0% 13.8% 14.2% 14.7% 13.9% 13.2% -0.5 

酒鬼酒 16.4% 16.0% 15.0% 15.6% 15.7% 15.6% 14.8% 15.0% 15.2% -0.5 

古井贡酒 14.7% 15.3% 15.9% 16.1% 16.0% 15.8% 15.6% 15.3% 14.9% -1.1 

口子窖 14.7% 15.2% 14.9% 15.1% 15.1% 15.4% 14.6% 15.4% 16.1% 1.0 

今世缘 16.9% 18.1% 16.1% 14.7% 17.1% 17.4% 16.1% 14.1% 12.1% -5.0 

老白干酒 15.3% 15.3% 14.1% 14.8% 15.5% 16.0% 14.9% 15.3% 15.6% 0.1 

顺鑫农业 10.7% 11.5% 7.8% 8.3% 8.1% 9.7% 10.4% 9.5% 8.5% 0.4 

伊力特 13.8% 14.0% 18.8% 15.6% 14.6% 15.1% 16.7% 16.6% 16.5% 2.0 

迎驾贡酒 15.0% 15.5% 13.4% 14.8% 14.9% 15.1% 15.0% 15.5% 15.9% 1.1 

金徽酒 13.8% 14.1% 14.5% 14.0% 13.9% 14.0% 14.6% 13.8% 12.9% -1.0 

金种子酒 10.1% 10.5% 11.1% 11.5% 11.2% 11.5% 12.0% 11.7% 11.3% 0.2 

青青稞酒 16.3% 15.8% 14.9% 18.1% 17.4% 17.8% 15.7% 16.6% 17.6% 0.2 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

2.2.3 费用率：高基数下销售费用率有所回归 

销售费用率：去年三季度疫情影响逐步消除，进入旺季酒企倾向于加大费用投放，抢占

消费恢复后白酒的强劲需求的旺季市场。今年旺季同比去年则稍显平淡，因此大多数酒

企销售费用率同比有所下降，只有部分处于明显招商扩张期的企业环比才加大费用投放

力度，如舍得和酒鬼酒。  

  

管理费用率：生产经营活动回归正常化后管理费用率趋于正常。 
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图表 11：白酒上市公司单季度销售和管理费用率及变化情况 

 销售费用率 管理费用率 

 2021Q1-3 同增（pcts) 2021Q3 同增（pcts) 2021Q1-3 同增（pcts) 2021Q3 同增（pcts) 

贵州茅台 2.5% -0.1 2.4% -0.2 7.0% 0.5 7.3% 0.7 

五粮液 10.9% -0.6 14.2% -0.2 4.3% -0.1 4.8% -0.1 

泸州老窖 13.7% -1.7 15.7% -1.3 4.9% 0.1 5.2% 0.2 

洋河股份 10.0% -1.4 13.5% -4.5 6.2% -1.0 6.6% -1.6 

山西汾酒 16.1% -2.8 14.7% -2.0 4.4% -2.2 5.7% -1.6 

水井坊 23.1% -2.4 13.0% -4.6 6.8% -3.0 4.3% -0.8 

舍得酒业 16.9% -4.5 21.4% 2.0 10.6% -3.2 12.9% 0.5 

酒鬼酒 24.3% 0.1 29.0% 5.1 4.1% -2.8 4.4% -1.7 

古井贡酒 28.7% -0.6 28.3% -1.1 7.4% 0.4 9.0% 2.3 

口子窖 13.7% -0.9 12.3% -0.2 4.9% -0.9 4.2% -0.9 

今世缘 12.5% -1.1 18.4% -6.3 3.1% -0.2 4.2% 0.1 

老白干酒 32.3% 3.2 31.1% 3.8 8.9% 0.0 8.2% -1.2 

顺鑫农业 6.0% -2.2 10.1% -1.6 5.4% 1.0 8.6% 1.9 

伊力特 7.2% 0.6 6.0% -0.6 2.6% 0.5 2.8% -0.2 

迎驾贡酒 9.9% -5.0 10.8% -3.1 4.3% -1.1 4.1% -0.6 

金徽酒 18.1% 3.4 22.4% 3.9 10.6% -1.6 11.9% -2.1 

金种子酒 24.2% -4.5 27.5% -1.4 10.7% -2.5 11.9% 1.6 

青青稞酒 22.6% -17.9 30.1% -12.3 11.7% -6.5 14.7% -2.8 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
2.2.4 净利率：板块整体净利率有所提升 

受益于毛利率的提升和费用率的下行，板块整体净利率有所提升。其中，酒鬼酒单季度

净利率下滑主要系非经常性因素影响。迎驾贡洞察系列放量，产品结构显著改善，盈利

能力快速提升。 
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图表 12：白酒上市公司净利率及变化情况 

 2021Q1-3 同增（pcts) 2021Q3 同增（pcts) 

贵州茅台 48.4% -0.3 49.4% 1.1 

五粮液 34.8% 0.6 31.8% 0.4 

泸州老窖 44.5% 3.0 42.8% 2.5 

洋河股份 32.9% -5.1 24.2% -8.3 

山西汾酒 28.3% 4.5 26.0% 1.3 

水井坊 29.2% 3.4 39.3% 4.4 

舍得酒业 26.9% 9.3 19.3% -0.6 

酒鬼酒 27.3% -2.1 22.7% -13.5 

古井贡酒 19.5% 0.4 19.1% -1.0 

口子窖 31.7% -0.4 33.4% -0.4 

今世缘 31.8% 0.5 24.6% 1.6 

老白干酒 9.0% -0.3 11.2% -0.3 

顺鑫农业 3.2% -0.3 -4.3% -0.3 

伊力特 18.2% 0.7 12.5% -2.9 

迎驾贡酒 30.2% 6.4 33.8% 10.8 

金徽酒 18.1% 2.9 15.1% 3.5 

金种子酒 -17.9% -2.1 -17.8% 2.2 

青青稞酒 10.2% 22.0 4.0% 19.2 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

3.1 现金流&预收款  

3.1.1 销售回款：多数公司回款优于表观增速 

分价格带来看，高端酒方面茅台表现平稳，五粮液回款增速高于收入增速，预计三季度

加速发货所致，次高端和地产酒企 2021Q3 单季度回款普遍同比高增，其中不仅有当前

较同期经营回归正常化的影响，还体现出次高端行业仍处于较高景气周期。 
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图表 13：白酒上市公司回款、现金净流量及变化情况（亿元） 

 回款  YOY  现金净流量  YOY  

 2021Q1-3 2021Q3 2021Q1-3 2021Q3 2021Q1-3 2021Q3 2021Q1-3 2021Q3 

贵州茅台 794.3 291.6 11.3% 17.1% 367.5 150.3 46.4% 20.4% 

五粮液 519.6 158.8 34.7% 59.4% 154.0 66.9 290.5% 141.1% 

泸州老窖 152.5 44.0 33.3% -14.8% 39.6 12.2 41.4% -41.1% 

洋河股份 228.1 80.3 66.4% 40.6% 54.7 33.8 -1332.7% 47.7% 

山西汾酒 188.4 74.0 82.4% 152.5% 61.2 39.6 243.9% 613.4% 

水井坊 39.1 20.2 64.0% 35.0% 14.4 11.7 91.3% 21.9% 

舍得酒业 43.3 17.2 116.1% 95.2% 16.2 7.5 341.5% 74.3% 

酒鬼酒 26.5 7.1 94.1% 43.1% 7.6 0.8 46.6% -71.2% 

古井贡酒 119.1 38.4 37.7% 66.3% 39.5 36.9 53.2% 1448.4% 

口子窖 34.0 13.4 37.5% 39.6% 2.7 5.2 -285.5% 116.6% 

今世缘 59.8 19.6 48.4% 12.5% 18.7 7.1 187.4% 4.9% 

老白干酒 42.4 16.4 34.7% 9.3% 11.0 6.0 127.9% -14.5% 

顺鑫农业 111.7 30.3 -5.6% -5.6% -12.2 2.5 44.8% -322.8% 

伊力特 13.1 2.4 0.8% -21.5% -0.7 -0.6 155.5% 1.7% 

迎驾贡酒 34.5 12.0 55.7% 23.0% 6.6 4.2 1634.4% -13.9% 

金徽酒 15.4 5.0 35.2% 32.5% -0.8 -1.6 37.1% 105.0% 

金种子酒 6.2 1.5 -9.4% -49.3% -3.1 -1.2 118.0% 482.6% 

青青稞酒 9.6 2.9 54.2% 18.5% 1.0 0.2 -183.7% -36.0% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
3.1.2 预收款（合同负债）： 高端分化，地产酒龙头表现亮眼 

从价格带来看，高端白酒中存在分化，茅台按月打款按月发货，预收款表现稳定，环比

变化不大，五粮液预收款环比下降明显，老窖国窖前三季度基本完成全年任务，预收款

环比增长 35.3%；次高端方面，汾酒、水井、舍得回款任务完成较优，经销商打款积极，

预收款环比均有不同幅度的增长，酒鬼酒预收款环比下滑主要系三季度加速发货所致。

地产酒龙头中，继中报之后，各家地产酒龙头的预收款继续环比改善，如古井、洋河、

今世缘、老白干、迎驾贡等酒企预收款同比和环比均实现高增，报表充分留力。 
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图表 14：白酒上市公司预收款及变化情况（亿元） 
 

预收款 

 

YoY  QoQ  
 

21Q2 21Q3 21Q2 21Q3 21Q2 21Q3 

贵州茅台 92.44 91.37 -2.3% -2.9% 73.1% -1.2% 

五粮液 63.28 46.91 74.9% 7.0% 26.9% -25.9% 

泸州老窖 14.08 19.05 139.4% 54.8% -16.8% 35.3% 

洋河股份 55.17 65.10 39.7% 68.3% -10.0% 18.0% 

山西汾酒 32.59 38.21 52.0% 42.2% 11.2% 17.2% 

水井坊 6.39 8.71 26.7% 22.1% -11.7% 36.3% 

舍得酒业 3.70 8.52 140.2% 194.8% -16.3% 130.5% 

酒鬼酒 8.72 5.21 307.5% 56.9% 50.2% -40.2% 

古井贡酒 22.14 27.93 204.3% 229.7% 13.9% 26.2% 

口子窖 4.96 4.09 14.4% -16.0% 33.8% -17.5% 

今世缘 6.48 8.61 84.1% 35.8% 34.4% 32.9% 

老白干酒 12.86 17.48 107.7% 81.1% -0.1% 36.0% 

顺鑫农业 29.45 28.28 -17.3% -19.1% -20.2% -4.0% 

伊力特 1.12 0.56 372.6% 7.6% 198.6% -50.3% 

迎驾贡酒 3.99 3.87 23.6% 14.1% -2.9% -2.9% 

金徽酒 1.94 1.72 33.1% 21.9% -2.1% -11.3% 

金种子酒 1.36 1.16 41.8% -11.1% 7.4% -14.3% 

青青稞酒 0.48 0.48 122.5% 19.2% 1.0% -1.5% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

风险提示 

疫情反复影响终端动销，高端酒价盘大幅波动，行业竞争加剧。 
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