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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2021 白酒需求旺盛，高端酒费控加强，次高端及区域酒企放量高增。 

产品结构优化提升毛利率，板块销售净利率 37%。白酒板块营收同比
+18%，归母净利润同比+18%，合同负债同比+38%，经营性现金流净额
同比+56%，创新高。板块销售毛利率同比+1pct，期间费用率同比+1pct，
板块销售净利率 37%，与 2020 年同期基本持平。 

高端白酒费用管控能力增强，归母净利率 43%。高端酒收入同比+14%，
合同负债同比+24%，经营性现金流量净额同比+38%，表现良好；盈利
能力方面，期间费用率 12%，相比疫情之前下降明显，归母净利润同比
+15%，归母净利率 43%，稳步提升。茅五泸经营稳健，茅台系列、五粮
液系列、国窖系列均实现量价齐升。 

次高端放量高增，归母净利率 28%，区域酒企快增，归母净利率 22%。
次高端营收同比+37%，合同负债同比+91%，经营性现金流量净额同比
+223%，成绩亮眼。盈利能力方面，期间费用率 23%，逐年小幅下降，
归母净利润同比+31%，归母净利率 28%，恢复疫情前的正常水平，主
要大单品系列放量增长，价增为辅，推动全年高增。同时，区域酒收入
同比+23%，合同负债同比+51%，经营性现金流量净额同比+67%。盈利
能力方面，期间费用率 26%，逐步下降，归母净利润同比+24%，归母净
利率 22%，较为稳定。 

◼ 2022Q1 开门红，开门稳，盈利能力持续提升。 

春节旺季动销良好，盈利能力持续提升，销售净利率 41%。22Q1 板块
营收同比+19%，归母净利润同比+26%，21Q4+22Q4 营收同比+17%，归
母净利润同比+21%，产品结构较好推动毛利率持续抬升+费控能力增强
+收入规模效应带动销售净利率同比+2pct 至 41%。 

高端酒 Q1 稳健经营，归母净利率 46%。2022Q1 高端白酒营收同比
+17%，归母净利润同比+22%；贵州茅台营销改革持续推进，Q1 业绩超
预期；老窖特曲恢复高增、国窖增速同比 20%+，推动业绩超预期；五
粮液稳健经营。 

次高端 Q1 放量继续高增，归母净利率 35%。2022Q1 次高端营收同比
+36%，归母净利润同比+44%；山西汾酒、酒鬼酒、舍得酒业、洋河股
份的产品结构普遍较好，经销商量增质提，继续放量高增。 

区域酒受益于走亲访友场景逐步恢复，归母净利率 27%。区域酒板块营
收同比+25%，归母净利润同比+38%，酒企的收入增速普遍在 25-30%，
迎驾贡酒和金徽酒收入增速在 30-40%。 

◼ 投资建议：2021 年需求旺盛，酒企全年表现优；2022Q1 板块继续表现
优秀，奠定全年的经营基础，白酒的确定性优势凸显。当前处于白酒淡
季，我们认为疫情影响相对较小，部分场景仍有望在下半年进行回补，
对于全年的经营节奏影响较小。展望 Q2 及 2H22，我们认为板块思路仍
坚持“优先关注高端白酒+下半年积极拥抱有弹性次高端”，全年重点推
荐贵州茅台，推荐山西汾酒、泸州老窖、五粮液、舍得酒业。 

◼ 风险提示：经济环境疲软、疫情后场景恢复不及预期、食品安全问题  
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1.   2021 年：需求叠加，全年白酒需求旺盛，次高端酒企表现亮眼 

1.1.   行业表现：2021 年圆满收官，行业景气度高 

收入利润稳定增长，增速回到 2019 年水平。2021 年白酒上市公司合计营业收入为 

3055 亿元，同比增长 18%；归母净利润 1084 亿元，同比增长 18%，增速回到 2019 年

的水平。上市酒企放量增长，消费升级推动价格持续走高，板块收入利润双位数增长。 

图1：2016-2021 年行业营收及同比  图2：2016-2021 年行业归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

合同账款增速转负为正，应收账款及票据增速放缓。2021 年白酒上市公司合同负债

总额为 652 亿元，同比增长 38%（2020 年同期为-4.42%），恢复正增长，并且高于同期

收入增速利润增速，下游消费需求较为旺盛；2021 年白酒板块应收账款及票据为 271 亿

元，同比增长 17%，对比 2020 年同期增速略有放缓。 

图3：2016-2021 年行业合同负债及同比  图4：2016-2021 年行业应收账款、票据及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

存货周转率保持稳定，应收账款周转率持续提升。2016-2021 年白酒行业存货周转

率整体稳定，2021 年存货周转率为 0.61 次；2021 年应收账款周转天数 1.14 天，应收账

款周转率 316 次，营运能力持续提高。 
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图5：2016-2021 年行业存货周转天数及周转率  图6：2016-2021 年行业应收账款周转天数及周转率 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

经营性现金流净额新高，销售收现同比大幅提升。2021 年白酒板块经营性现金流净

额为 1382 亿元，同比增长 56%；2021 年白酒板块销售收现 3603 亿元，同比增长 27%。 

图7：2016-2021 年行业经营活动现金流净额及同比  图8：2016-2021 年行业销售收到现金及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

销售毛利率稳定提升，销售净利率保持稳定。受益于产品结构持续优化及消费升级

驱动提价，2021 年白酒板块毛利率同比+1pct 至 79%；全年白酒板块税金及附加率 15%

左右，保持稳定，期间费用为 480 亿元，期间费用率同比提高 1pct 至 16%， 2021 年白

酒板块整体销售净利率为 37%，与 2020 年同期基本持平。 

图9：2016-2021 年行业期间费用率  图10：2016-2021 年行业税金率 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图11：2016-2021 年行业销售毛利率及销售净利率 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

1.2.   价格带表现：高端盈利能力强，收入增速表现为次高端>区域酒>高端 

高端白酒板块经营稳健，费用管控能力增强，归母净利率稳步提升。2021 年高端白

酒板块上市酒企合计收入 1930 亿元，同比+14%，截至 2021 年底，合同负债 293 亿元，

同比+24%；销售收现 2228 亿元，同比+19%，与收入+合同负债的数值基本符合，经营

性现金流量净额 985 亿元，同比+38%，表现良好；盈利能力方面，税金及附加率 14%，

保持稳定，期间费用 224 亿元，同比+14%，期间费用率 12%，比疫情之前期间费用率

充分下降明显，体现高端酒企费用管控能力的提升，归母净利润 838 亿元，同比+15%，

归母净利率 43%，保持稳步提升态势。 

图12：2016-2021 年高端酒营业收入及同比  图13：2016-2021 年高端酒合同负债及同比 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图14：2016-2021 年高端酒销售收到现金及同比  图15：2016-2021 年高端酒经营性现金净额及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图16：2016-2021 年高端酒税金率及期间费用率  图17：2016-2021 年高端酒归母净利润及归母净利率 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

全国化酒企保持高速增长，合同负债和现金流表现亮眼，渠道信心充足。2021 年全

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入（亿元） yoy（%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

300

350

2016 2017 2018 2019 2020 2021

合同负债（亿元） yoy（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2016 2017 2018 2019 2020 2021

销售商品收到现金（亿元） yoy（%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2016 2017 2018 2019 2020 2021

经营性现金流量净额（亿元） yoy（%）

5%
7%
9%

11%
13%
15%
17%
19%
21%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业税金率（%） 期间费用率（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2016 2017 2018 2019 2020 2021

归母净利润（亿元） 归母净利率（%）



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 9 / 25 

国化次高端上市酒企合计收入 583 亿元，同增 37%，保持高增速，截至到 2021 年底，

合同负债 262 亿元，同比+91%；销售收现 773 亿元，同比+75%，经营性现金流量净额

284 亿元，同比+223%，回款增速保持亮眼，侧面体现经销商的信心。盈利能力方面，

税金及附加率 17%，保持稳定，期间费用 132 亿元，同比+31%，期间费用率 23%，呈

现逐年小幅下降的趋势，说明次高端酒企的管控费用能力逐步增强，归母净利润 162 亿

元，同比+31%，归母净利率 28%，恢复疫情前的正常水平。 

图18：2016-2021 年次高端酒营业收入及同比  图19：2016-2021 年次高端酒合同负债及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图20：2016-2021 年次高端酒销售收到现金及同比  图21：2016-2021 年次高端酒经营性现金净额及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图22：2016-2021 年次高端酒税金率及期间费用率  图23：2016-2021 年次高端酒归母净利润及归母净利率 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

区域酒企保持快速增长，合同负债和现金流表现较好，需求良好。2021 年区域地产

酒上市酒企合计收入 382 亿元，同增 23%，截至 2021 年底，合同负债 71 亿元，同比

+51%，销售收现 451 亿元，同比+34%，经营性现金流量净额 116 亿元，同比+67%，增

速仅次于全国化次高端酒企。盈利能力方面，税金及附加率 16%，保持稳定，期间费用

101 亿元，同比+22%，期间费用率 26%，呈现逐步下降的趋势，管控费用能力逐步提升，

归母净利润 83 亿元，同增 24%，归母净利率 22%，近几年保持较为稳定。 

图24：2016-2021 年区域酒营业收入及同比  图25：2016-2021 年区域酒合同负债及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图26：2016-2021 年区域酒销售收到现金及同比  图27：2016-2021 年区域酒经营性现金净额及同比 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图28：2016-2021 年区域酒税金率及期间费用率  图29：2016-2021 年区域酒归母净利润及归母净利率 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.3.   个股表现：茅五泸大单品量价齐升，次高端及地产酒企放量高增 

高端酒稳健经营，主要大单品量价齐升。贵州茅台 2021 年总营收 1090 亿元，同比

+12%，归母净利润 524 亿元，同比+12%，保持稳健增长；茅台酒量增 6%，价增 4%，

量价稳定增长，系列酒量增 2%，价增 24%，受提价推动吨价实现较大的提升；直营渠

道 240 亿元，同比+82%，占营收比重的 23%，同比提升 9pct，表现亮眼。2021 年的销

量受制于基酒产能释放有所瓶颈，但全年非标提价完毕，直销占比稳步提升，且丁总上

任以后稳步推进营销改革，茅台电商平台、非标新品、系列酒新品等陆续问世，为未来

业绩贡献提供多样的弹性点，市场信心充足。五粮液 2021 年营收 662 亿元，同比+16%，

归母净利润 234 亿元，同比+17%，保持双位数稳健发展。五粮液产品量增 4%，价增 8%，

实现价稳量升，全年普五动销创新高，经典五粮液工作逐步推进；系列酒量+15%，价增

31%，系列酒梳理进一步显成效。泸州老窖 2021 年营收 206 亿元，同比+24%，归母净

利润 80 亿元，同比+32%，其中我们预计国窖保持 25-30%的快速增长、特曲经过上半年

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2016 2017 2018 2019 2020 2021

销售商品收到现金（亿元） yoy（%）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

20

40

60

80

100

120

140

2016 2017 2018 2019 2020 2021

经营性现金流量净额（亿元） yoy（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业税金率（%） 期间费用率（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2016 2017 2018 2019 2020 2021

归母净利润（亿元） 归母净利率（%）



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 12 / 25 

提价控货整理后下半年提速，全年产品结构仍然向中高端持续优化，中高端产品占总收

入的 90%，同比提升 5pct。 

次高端酒企放量高增，吨价稳步提升。山西汾酒 2021 年营收 204 亿元，同比+43%，

归母净利润 54 亿元，同比+73%，继续保持高速增长；汾酒系列量增 28%，价增 10%，

预计青花同比增速接近 70%，推动吨价有较好的提升，老白汾实现恢复性的高增，产品

体系进一步梳理完善；省内/省外分别营收同比+31%/53%，省外收入占比提升至 63%，

尤其南方市场销售平均增幅达 60%以上，产品结构优化+全国化布局思路清晰。酒鬼酒

营收 34 亿元，同比+87%，归母净利润 9 亿元，同比+82%；内参量增 77%，价增 2%，

持续高增，酒鬼系列量增 74%，价增 9%，恢复高增；经销商数量较 20 年净增加 493 家

至 1256 家，产品系列高增+经销商量增质提推动全年表现亮眼。舍得酒业营收 50 亿元，

同比+84%，归母净利润 13 亿元，同比+114%，以舍得系列为主的中高档酒全年量增 65%、

吨价增 10%，低档酒量增 98%，价增 62%，沱牌复兴初显成效；经销商数量净增加 491

家，复星入住后，公司战略进一步明确，内外信心充足，实现恢复性高增。水井坊营业

收入 46 亿元，同比+54%，归母净利润 12 亿元，同比+64%，其中高档酒量增 41%，价

增 10%，8 大核心市场同比增长 61%，持续高端化战略+深耕核心市场，促进全年的加

速增长。洋河股份 254 亿元，同比+20%，归母净利润 75 亿元，同比+0.3%，白酒业务

量增+18%，价增 3%，经销商量增质提，全年实际销售亮眼。此外，还有区域地产酒，

古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘在量的推动下保持快速增长。 

表1：主要上市白酒企业 2021 年业绩增速表现及主要产品系列表现 

 同比增速 主要产品系列表现 

 营收收入 归母净利润 量 yoy 价 yoy 备注 

贵州茅台 12% 12% 6% 4% 茅台系列 

五粮液 16% 17% 4% 8% 五粮液系列 

泸州老窖 24% 32% 25% 3% 中高档系列 

山西汾酒 43% 73% 28% 10% 汾酒系列 

舍得酒业 84% 114% 65% 10% 中高档酒 

酒鬼酒 87% 82% 74% 9% 酒鬼系列 

水井坊 54% 64% 41% 10% 高档酒 

洋河股份 20% 0.3% 18% 3% 白酒业务 

今世缘 25% 29% 22% 11% 特 A+ 

古井贡酒 29% 24% 25% -0.1% 年份原浆 

口子窖 25% 35% 18% 6% 高档系列 

迎驾贡酒 33% 45% 46% -0.1% 中高档系列 

金种子酒 17% -340% -17% 6% 中高档系列 

金徽酒 3% -2% 24% 2% 高档系列 

伊力特 8% -9% -18% 22% 高档系列 

老白干酒 12% 25% -10% 17% 衡水老白干系列 

顺鑫农业 -4% -76% -5% 5% 白酒业务 
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数据来源：wind、公司公告、东吴证券研究所（注：贵州茅台为营业总收入） 

 

2.   2022Q1：开门红，开门稳，酒企综合表现略超预期 

2.1.   行业表现：Q1 开门红顺利完成，板块盈利能力提升 

收入利润双位数增长，利润增速超营收增速。2022Q1 白酒行业合计营业收入为 

1128 亿元，同比+19%；归母净利润 449 亿元，同比+26%，利润增速远高于营收增速。

21Q4+22Q4 白酒行业合计营业收入 1899 亿元，同比+17%，归母净利润 708 亿元，同比

+21%。整体业绩表现良好，奠定全年的销售基调。 

图30：16Q1-22Q1 行业营收及同比  图31：16Q1-22Q1 行业归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图32：16-22 年 Q1+Q4 行业营收及同比  图33：16-22 年 Q1+Q4 行业归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

合同负债侧面反映信心，应收账款及票据有所提升。2022Q1 白酒上市公司合同负

债 400 亿元，同比增长 27%，保持较高增长幅度；应收账款及票据为 319 亿元，同比增

长 41%，主要系部分酒企为缓解下游经销商资金压力，应收票据有所增加。 
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图34：16Q1-22Q1 行业合同负债及同比  图35：16Q1-22Q1 行业应收账款、票据及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

经营性现金流净额下降，销售收现持续提升。2022Q1 白酒板块经营性现金流净额

为-39 亿元，比如贵州茅台财务公司吸收集团公司其他成员单位资金减少，经营性现金

净额-69 亿元；21Q4+22Q1 合计经营现金流净额为 566 亿元，同比减少 4%；2022Q1 白

酒板块销售收现 922 亿元，同比增长 10%。 

图36：16Q1-22Q1 行业经营活动现金流净额及同比  图37：16Q1-22Q1 行业销售收现及同比 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图38：16-22 年 Q1+Q4 行业经营活动现金流净额及同比 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

 16Q1  17Q1  18Q1  19Q1  20Q1  21Q1  22Q1

合同负债（亿元） yoy(%)

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

 16Q1  17Q1  18Q1  19Q1  20Q1  21Q1  22Q1

应收账款及票据（亿元） yoy（%）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

 16Q1  17Q1  18Q1  19Q1  20Q1  21Q1  22Q1

经营活动产生的现金流量净额（亿元） yoy（%）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

 16Q1  17Q1  18Q1  19Q1  20Q1  21Q1  22Q1

销售商品、提供劳务收到的现金（亿元） yoy(%)



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 15 / 25 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

毛利率持续抬升+费控能力增强，净利润率稳步上行。2022Q1 白酒行业销售毛利率

同比+2pct 至 80%，期间费用率同比-1pct 至 12%，税金率稳定在 14%左右，毛利率上行

叠加费用率下降，带动销售净利率同比+2pct 至 41%，盈利能力继续提升。 

图39：2016Q1-2022Q1 行业期间费用率  图40：2016Q1-2022Q1 行业税金率 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图41：2016Q1-2022Q1 行业销售毛利率及销售净利率 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.2.   价格带表现：高端稳健增长，收入增速为次高端>区域酒>高端 

高端酒 Q1 收入保持稳定增长，盈利能力持续提升。2022Q1 高端白酒板块上市公

司营收 670 亿元，同比+17%，归母净利润 309 亿元，同比+22%，保持稳健，板块归母

净利率 46%，同比疫情前大幅提升；2021Q4+2022Q1 营收 1225 亿元，同比+16%，归母

净利润 539 亿元，同比+20%，保持持续提升的态势。 

图42：2022Q1 高端酒营收及同比  图43：2021Q4+2022Q1 高端酒营收及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图44：2022Q1 高端酒归母净利润及同比  图45：2021Q4+2022Q1 高端酒归母净利润及同比 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图46：2022Q1 高端酒归母净利率  图47：2021Q4+2022Q1 高端酒归母净利率 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

次高端 Q1 收入保持高增，归母净利率相对稳定。2022Q1 全国化次高端上市公司

营收 285 亿元，同比+36%，归母净利润 101 亿元，同比+44%，保持高速增长，板块归

母净利率 35%，同比疫情前提升 4pct；2021Q4+22Q1 营收 380 亿元，同比+29%，归母

净利润 115 亿元，同比+33%，跟疫情前保持相对稳定。 

图48：2022Q1 次高端营收及同比  图49：2021Q4+2022Q1 次高端营收及同比 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图50：2022Q1 次高端归母净利润及同比  图51：2021Q4+2022Q1 次高端归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图52：2022Q1 次高端归母净利率  图53：2021Q4+2022Q1 次高端归母净利率 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

区域酒企 Q1 收入快速增长，归母净利率保持小幅增长。2022Q1 区域化酒企上市
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公司营收 137 亿元，同比+25%，归母净利润 37 亿元，同比+38%，保持快速增长，板块

归母净利率 27%，同比疫情前小幅提升；2021Q4+2022Q1 营收 234 亿元，同比+20%，

归母净利润 56 亿元，同比+20%，近几年保持相对稳定态势。 

图54：2022Q1 区域酒营收及同比  图55：2021Q4+2022Q1 区域酒营收及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图56：2022Q1 区域酒归母净利润及同比  图57：2021Q4+2022Q1 区域酒归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图58：2022Q1 区域酒归母净利率  图59：2021Q4+2022Q1 区域酒归母净利率 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

2.3.   个股表现：Q1 销售产品结构普遍较好，部分酒企业绩超预期 

业绩表现： 

1）高端：茅泸业绩超市场预期，五粮液稳健符合预期。贵州茅台 2022Q1 实现营业

总收入 332 亿元，同比+18%，归母净利润 172.45 亿元，同比+24%，超出此前业绩预告，

非标收入推动茅台酒 Q1 收入 288.6 亿元，同比+17%，直销渠道收入占比 34%，大幅提

升。泸州老窖 2022Q1 营收同比+26%，归母净利润同比+33%，其中国窖同比增速 20%+，

特曲恢复快速增长。五粮液 2022Q1 营收 275.48 亿元，同比+13%；归母净利润 108.23

亿元，同比+16%，业绩稳健增长。 

2）次高端：产品结构普遍较好，经销商量增质提。山西汾酒 Q1 收入同比+44%，

归母净利润同比+70%，汾酒系列同比+44%，我们预计青花同比增长 60-70%左右，经销

商净增加 93 家至 3617 家。 舍得酒业 Q1 收入同比+83%，归母净利润同比+76%，中高

档酒同比+91%，经销商净增加 157 家至 2409 家。酒鬼酒 Q1 收入同比+86%，归母净利

润同比+94%，我们预计内参高增、酒鬼实现快速增长。水井坊 Q1 收入同比+14%，归

母净利润同比-14%，其中高档酒同比+13%，占比提升至 98%。洋河股份 2022Q1 实现营

收 130.26 亿元，同比+24%；归母净利润实现 49.85 亿元，同比+29%，梦 6+高增，梦 3

水晶版省内实现对老梦 3 的替代，海天升级换代逐步推进。 

3）区域酒：走亲访友场景有所恢复，春节动销较好。受益于春节返乡人群增加+走

亲访友聚饮场景增加，区域酒春节动销表现较好，收入增速普遍在 25-30%，迎驾贡酒和

金徽酒收入增速在 30-40%。 

表2：主要上市酒企收入业绩及增速表现（单位：亿元，%） 

 22Q1 21Q4+22Q1 

 收入 yoy 归母净利润 yoy 收入 yoy 归母净利润 yoy 

贵州茅台 332 18% 172 24% 16% 21% 
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五粮液 275 13% 108 16% 12% 15% 

泸州老窖 63 26% 29 33% 28% 36% 

山西汾酒 105 44% 37 70% 21% 48% 

舍得酒业 19 83% 5 76% 65% 41% 

酒鬼酒 17 86% 5 94% 53% 62% 

水井坊 14 14% 4 -14% 14% -14% 

洋河股份 130 24% 50 29% 29% 27% 

今世缘 30 25% 10 24% 22% 26% 

古井贡酒 53 28% 11 35% 33% 26% 

口子窖 13 12% 5 16% 9% 28% 

迎驾贡酒 16 37% 6 49% 25% 23% 

金徽酒 7 39% 2 43% -3% -14% 

老白干酒 9 20% 3 374% 17% 198% 

伊力特 6 15% 1 -18% -8% -43% 

金种子酒 3 17% 0 -74% 12% -128% 

顺鑫农业 39 -29% 1 -72% -16% -146% 

数据来源：wind、东吴证券研究所（注：贵州茅台为营业总收入） 

经营质量：回款方面大部分酒企合同负债保持同比增长的良好趋势，考虑春节备货

影响，合并 21Q4 及 22Q1 看销售现金及收入增长表现来看，贵州茅台、山西汾酒、古

井贡酒、今世缘、迎驾贡酒、金徽酒等的酒企销售现金收入增速明显高于确认的收入；

库存方面，高端酒库存周转天数下降，次高端及部分地产酒存货周转天数有所提升，经

过 2021 年扩张后，当前仍处于正常区间。 

表3：主要上市酒企的合同负债表现（单位：亿元） 

 21Q1 2021 年 22Q1 
22Q1-21Q1 

（亿元） 

22Q1 环比 2021 年 

（亿元） 

贵州茅台 53 127 83 30 -44 

五粮液 50 131 36 -14 -95 

泸州老窖 17 35 18 1 -17 

山西汾酒 29 74 39 10 -35 

舍得酒业 4 7 4 -1 -3 

酒鬼酒 6 14 7 1 -7 

水井坊 7 10 8 1 -1 

洋河股份 61 158 98 36 -60 

今世缘 5 21 11 7 -9 

古井贡酒 19 18 47 27 29 

口子窖 4 7 4 0 -3 

迎驾贡酒 4 6 5 1 -1 

金种子酒 1 1 1 -1 0 

金徽酒 2 4 4 2 0 

伊力特 0 1 1 1 0 
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老白干酒 13 14 21 8 7 

顺鑫农业 37 26 13 -24 -12 

数据来源 wind、东吴证券研究所 

 

表4：主要上市酒企销售收入及销售商品收到现金收入增长率对比（%） 

 22Q1 21Q4+22Q1 

 销售现金 yoy 收入 yoy 销售现金 yoy 收入 yoy 

贵州茅台 41% 18% 23% 16% 

五粮液 -35% 13% -5% 12% 

泸州老窖 16% 26% 21% 28% 

山西汾酒 72% 44% 79% 21% 

舍得酒业 45% 83% 44% 65% 

酒鬼酒 17% 86% 41% 53% 

水井坊 2% 14% 10% 14% 

洋河股份 -15% 24% 28% 29% 

今世缘 21% 25% 33% 22% 

古井贡酒 55% 28% 59% 33% 

口子窖 3% 12% 7% 9% 

迎驾贡酒 36% 37% 31% 25% 

金种子酒 -10% 17% 18% 12% 

金徽酒 57% 39% 7% -3% 

伊力特 43% 15% 0% -8% 

老白干酒 15% 20% 11% 17% 

顺鑫农业 -31% -29% -44% -16% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

费用率：收入规模效应明显，费效比进一步提升。受收入增速快速增长，大部分酒

企 22Q1 的销售费用率下降，春节期间费用率保持稳中有降，动销表现良好，整体费效

比进一步提升，其中水井坊费用率提升幅度较大，主要系春节旺季活动费用同比提升幅

度较大，主要运用于高端产品的圈层营销和冬奥会等活动联名等。 

表5：主要上市酒企的一季度销售费用率及管理费用率对比（%） 

 销售费用率 管理费用率 

 2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1 
22Q1 同比

（pct） 
2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1 

22Q1 同比 

（pct） 

贵州茅台 3.9% 2.6% 2.0% 1.6% -0.4 6.5% 6.2% 6.4% 6.5% 0.1 

五粮液 7.2% 8.5% 7.1% 7.4% 0.3 4.5% 3.6% 4.1% 3.8% -0.3 

泸州老窖 16.9% 13.7% 13.5% 10.7% -2.8 3.9% 4.9% 4.2% 4.8% 0.6 

山西汾酒 20.7% 21.4% 17.9% 11.2% -6.8 4.0% 5.5% 3.2% 2.6% -0.6 

舍得酒业 26.1% 25.2% 14.5% 18.5% 3.9 11.9% 17.0% 9.6% 10.8% 1.2 

酒鬼酒 26.2% 23.9% 22.2% 21.8% -0.4 6.9% 7.3% 3.5% 1.7% -1.8 

水井坊 29.8% 23.7% 21.7% 29.0% 7.3 5.9% 8.7% 5.0% 7.0% 2.1 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 23 / 25 

洋河股份 6.4% 6.7% 6.3% 6.6% 0.3 5.0% 5.7% 5.4% 4.8% -0.6 

今世缘 15.9% 12.5% 11.8% 13.0% 1.2 2.3% 2.6% 2.3% 2.2% -0.1 

古井贡酒 31.8% 30.2% 29.5% 30.2% 0.6 4.3% 6.2% 5.8% 6.3% 0.5 

口子窖 9.0% 16.5% 12.1% 14.9% 2.8 3.5% 6.0% 4.7% 4.9% 0.2 

迎驾贡酒 9.2% 13.0% 8.3% 7.8% -0.5 4.1% 5.7% 4.8% 3.9% -0.8 

金种子酒 21.1% 28.5% 21.7% 19.5% -2.1 12.3% 19.0% 10.5% 11.6% 1.1 

金徽酒 10.5% 12.4% 11.6% 15.7% 4.1 7.0% 11.8% 10.8% 8.6% -2.2 

伊力特 4.3% 8.1% 5.2% 7.1% 1.9 2.4% 5.8% 3.9% 3.4% -0.5 

老白干酒 24.8% 32.3% 32.6% 36.7% 4.2 9.4% 11.1% 12.0% 11.1% -0.9 

顺鑫农业 9.4% 6.6% 4.4% 8.6% 4.3 4.9% 3.7% 4.3% 6.6% 2.3 

数据来源：wind、东吴证券研究所（注：管理费用的计算包含研发费用） 

 

3.   总结与投资建议 

2021 年需求旺盛，酒企全年表现优。疫情后宽松的宏观经济政策加速消费升级，白

酒企业保持快速增长，2021 年需求的叠加，终端需求旺盛，大部分白酒企业终端动销表

现优；次高端及区域酒在消费升级的推动下小幅价增，在终端需求的推动下实现放量高

增，全年表现优，高端酒企继续保持稳健的增长和渠道管理。 

2022Q1 成绩单优秀，白酒确定性优势凸显。在担忧投资减少、宏观经济环境表现

偏弱和去年相对高基数的背景下，春节动销反馈良好是一剂强心剂，酒厂在春节期间的

回款进度良好，对于 Q1 业绩确定性高，对板块有比较坚实支撑。3 月以来疫情管控表

现陆续超出市场的预期，白酒作为业绩确定性最强的板块仍递交出了一份满意的 Q1 成

绩单，无论从报表增速还是报表质量都表现优。 

全年板块思路：在今年大环境背景下，我们坚持“优先高端白酒确定性 + 积极拥

抱具备弹性的次高端”。Q1 板块表现优秀，奠定好全年的基础，Q2 主要是次高端和区

域地产酒或受疫情封控有所影响，总体来说 Q2 处于白酒的传统淡季，我们认为部分场

景仍有望在下半年进行回补，疫情影响相对较小，当前看对于全年的经营节奏影响较小。

我们认为 Q2 仍优先高端白酒，持续关注高端酒的积极变化，比如贵州茅台营销改革的

继续落地、五粮液内外部经营优化等，下半年从场景复苏、品牌力、渠道利润、动销表

现角度重点遴选次高端个股。全年重点推荐贵州茅台，推荐山西汾酒、泸州老窖、五粮

液、舍得酒业。 

4.   风险提示 

经济环境疲软。白酒行业的发展与经济的景气度存在较大的相关性，若宏观经济放

缓，行业增速整体也会有负面影响。 

疫情后场景恢复不及预期。3 月以来全国局部地区疫情反复造成部分消费场景缺失，
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若疫情影响下消费场景恢复不及预期，一定程度影响行业后续业绩。 

食品安全问题。食品安全是食品饮料企业发展的红线，若行业发生了重大的食品安

全问题则会对品牌、消费者信心、市场投资者信心等各方面造成负面影响 
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