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投资要点： 

⚫ 经历了 2021 年的市场主动补库存，白酒 2022 年的销售增长自然回落，

但是依然保持强劲，预计增长放缓将持续至四季度。尽管白酒的增长

中枢下沉，房地产政策转向以及基建项目实施对于白酒消费的繁荣仍

具有中期积极意义。 

⚫ 相比营收数据，白酒 20221H 的销售现金流相对偏弱，反映出市场补

库的意愿不及 2021 年，四季度的销售现金流将会成为年内景气度的

重要指标。 

⚫ 从存货周转来看，当前白酒的动销较 2018、2019 年明显放缓，终端

消费和经销商预期将会成为未来改善的重要因素。 

⚫ 2022 年上半年，高档白酒的销售增长相对较好，基本扭转了之前的颓

势，反映了市场预期的积极转变。地方名酒的消费升级将取决于地方

的经济状况、市场竞争格局和消费基本盘等因素。整体来看，徽酒、

苏酒的消费升级仍受到了一定负面的影响，表现为高档产品由高增降

为低增。 

⚫ 整体来看，在动销放缓及高档消费偏弱的情况下，白酒的盈利并没有

大幅下滑。20221Q，白酒盈利向上急速修复；20222Q，由于疫情防控

扩大化，白酒盈利再次下行。相比 2021 年，2022 年白酒上市公司的

库存压力相对较小，市场环境一旦转暖，上市公司的反应将更加灵活，

盈利有望很快上行。 

⚫ 从三季度业绩预告来看，白酒上市公司的基本面延续了 2021年和 2022

上半年的良好修复势头。考虑到四季度是白酒消费旺季，白酒四季度

业绩有望环比、同比进一步提升。 

⚫ 投资策略：展望四季度，白酒基本面有望延续一季度的强劲修复势头。

就一线高档白酒而言，2022年上半年其销售情况已经明显好转，四季

度随着消费旺季到来，高档名酒的动销将得以延续。就地方名酒而言，

随着房地产“一城一策”在各地出台，以及地方基建项目推行实施，

地方经济和财政转好的预期变得明朗，有助于加快地方名酒的动销，

地方的白酒消费有望重拾升级进程。我们给予白酒行业“同步大市”

的投资评级，推荐五粮液、泸州老窖、今世缘、金徽酒和古井贡酒。 

 

风险提示：疫情反复，扰动消费市场；系统性风险下，重仓白酒的“北

上资金”加剧离场。 
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1. 销售：增长较 2019 年同期仍有差距 

1.1. 销售收入 

经历了 2021年的市场主动补库存，白酒 2022年的销售增长自然回落，但是依然保持强劲，

预计增长放缓将持续至四季度。尽管白酒的增长中枢下沉，房地产政策转向以及基建项目实施

对于白酒消费的繁荣仍具有中期积极意义。 

经历了 2021年的市场主动补库存，白酒 2022年的销售增长自然回落：2022年上半年，白

酒上市公司的收入增长冲高回落至 15.98%，但是依然保持强劲。预计增长放缓将持续至四季度，

进入四季度后，配合节日到来白酒的销售增长有望进一步提振。 

中期来看，白酒的销售增长弱于 2018、2019年的同期水平，增长中枢下沉，白酒仍处于向

上修复的阶段。房地产政策转向以及基建项目实施，对于白酒消费的繁荣具有中期积极意义。 

图表：白酒板块的收入增长情况 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  

1.2. 销售现金 

相比营收数据，白酒 20221H的销售现金流相对偏弱，反映出市场补库的意愿不及 2021年，

四季度的销售现金流将会成为年内景气度的重要指标。 

2022年一、二季度，白酒的销售现金流增幅回落至 9.31%，而 2021年同期白酒的销售现金

增长了 29.7%，2019 年增长 26.6%。此外，当期的销售现金增幅较收入低 7 个百分点，现金表

现弱于收入。偏弱的现金流反映出市场补库的意愿不足，四季度的销售现金流将会成为年内景

气度的重要指标。 

就上市公司而言，在经历了两三个季度的冲高后，多数白酒上市公司二季度的销售现金转

为同比负增长或低增长；而部分的销售现金持续走强，如水井坊和泸州老窖。但是，上述情况

更可能由上市公司的销售节奏不同所造成。 
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图表： 白酒板块销售现金流表现 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  

2. 周转率下降，动销放缓 

从存货周转来看，当前白酒的动销较 2018、2019 年明显放缓，终端消费和经销商预期将

会成为未来改善的重要因素。具体地，20221H，白酒的存货周转率为 0.32，较 2021、2020、

2019、2018 年同期分别下降 0.03、0.02、0.05和 0.03；上市公司的平均商品存货天数从 2018、

2019年同期的 620天左右上升至 694.26天，但是较 2020、2021 年同期显著下降。2022年上半

年，白酒的库存商品金额同比增加，可能是动销放缓以及存货价格上涨所致。 

图表： 白酒存货周转率 图表：白酒存货周转天数 

  

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND   
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图表： 白酒库存商品金额（亿元） 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND 

3. 高档白酒的市场预期转好 

3.1. 国酒 

2022 年上半年，高档白酒的销售增长相对较好，基本扭转了之前的颓势，反映了市场预期

的积极转变。 

以茅台酒为例，2015至 2019年期间，茅台酒在 1至 6月的销售增长平均为 20.7%，在 2020

至 2022年期间，该增幅降至 12.85%。但是，20221H，茅台酒的销售增长达到 16.34%，高于期

间平均值 3.5个百分点，反映出经销商对高档白酒的预期正在改观，也印证了市场对高档白酒

仍有补库需求。 

以泸州老窖为例，2015至 2019 年期间，其高档酒在 1至 6月的平均销售增幅是 63.18%，

2021-2022 年期间该增幅降至 24.83%。20221H，泸州老窖的高档白酒销售额同比增长 26.21%，

高于近两年来的平均值 1.4个百分点，反映出高档浓香低位转暖的迹象。 

此外，考虑到二季度疫情封控对华东和华南地区的白酒消费影响较大，且 2021年同期的基

数较高；因而，剔除上述因素后 20221H高档白酒的销售情况更为乐观。 
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图表： 高档白酒 20221H 的销售增长 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  

 

图表： 茅台酒和茅台系列酒的销售增长 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  
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3.2. 地方名酒 

近三年来，地方名酒的消费升级取决于地方的经济状况、市场竞争格局和消费基本盘等因

素。整体来看，徽酒、苏酒的消费升级仍受到了一定负面的影响，表现为高档产品由高增降为

低增，而西北地区的白酒消费升级延续了疫情之前的良好态势。 

以今世缘为例，2018至 2019年期间，今世缘特 A+在 1至 6月的销售均增为 47.64%，2020

至 2022年期间，该增长降至 23.63%，其中 20221H增 20.22%。 

图表： 今世缘特 A+销售增长 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  

徽酒的消费升级也遇到一些阻力，以口子窖为例，2018 至 2019 年期间，口子窖的高档产

品在 1 至 6 月的销售平均增幅为 32%，在 2020 至 2022 年上半年期间，高档酒的销售增幅降至

3.23%。徽酒市场的竞争更为激烈，白酒消费也较为饱和；此外，安徽处于中部地区，受到疫情

影响也较大。 

图表： 口子窖高档产品的销售情况 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  
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金徽酒是西北名酒，传统的核心市场在甘南，近年来市场向兰州和河西走廊拓展；在推进

市场的同时，金徽酒的产品结构也实现了大幅提升。以金徽酒为例，2018 至 2019 年期间，金

徽酒的高档产品在 1 至 6 月的销售均增为 26.8%，在 2020-2022 年的上半年期间，高档产品仍

保持了 30.44%均增水平。截至 2022 年中期，高档产品在金徽酒产品结构中的销售占比达到

61.58%，较 2019年同期上升了 19个百分点。2020年以来，由于西北地区地广人稀，受到疫情

影响相对轻微，可能是区域消费升级仍得以延续的原因之一。 

图表： 金徽高档白酒的销售增长 图表：金徽高档白酒在销售中的占比提升 

  

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  

4. 二季度白酒毛利率下滑 

整体来看，在动销放缓及高档消费偏弱的情况下，白酒的盈利并没有大幅下滑。20221Q，

白酒盈利向上急速修复；20222Q，由于疫情防控扩大化，白酒盈利再次下行。相比 2021 年，

2022 年白酒上市公司的库存压力相对较小，市场环境一旦转暖，上市公司的反应将更加灵活，

盈利有望很快上行。 

2021年，白酒以渠道去库存和市场调整为主，盈利处于阶段性低点。但是，整体来看，在

动销放缓及高档消费偏弱的情况下，白酒的毛利率并没有大幅下滑，白酒促销力度加大是其原

因之一。 

20221Q，白酒盈利向上急速修复，毛利率在一季度触及 2020年以来的高点；之后 20222Q，

由于疫情防控扩大化，白酒盈利再次下行。 

展望后期，在经历了 20222Q的淡季后，20223Q、20224Q社会补库有望转向积极。相比 2021

年，2022 年的市场环境有所不同：经历了 2021年的主动去库存后，2022年白酒上市公司的库

存压力相对较小，市场环境一旦转暖，上市公司的反应将更加灵活，盈利将很快上行。 
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图表：白酒的毛利率仍上升  

  

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  

图表：20222Q 白酒上市公司毛利率下滑 

  

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  

图表：20222Q 白酒上市公司毛利率下滑 

  

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  
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5. 广告、促销投入加大 

近两年来，白酒上市公司在促销方面的投入力度较大，通过促销应对疲弱的消费和激烈的

行业竞争。20221H,白酒上市公司投入的促销费用平均为 5.77 亿元，比 2019 年同期增加 3.74

亿元，增加幅度为 184%；同期，投入的广告费用平均为 3.97 亿元，比 2019 年同期增加 0.61

亿元。近两年来，上市公司加大了促销方面的投入，是上市白酒企业为应对疲弱的消费和激烈

的行业竞争而采取的阶段性策略。 

图表：白酒上市公司广告费用（平均；亿元） 图表：白酒上市公司促销费用（平均；亿元） 

  

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  
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图表：20222Q 白酒上市公司毛利率下滑 

  

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND  
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6. 三季度，白酒销售持续改善 

从三季度业绩预告来看，白酒上市公司的基本面延续了 2021 年和 2022上半年的良好修复

势头。考虑到四季度是白酒消费旺季，白酒四季度业绩有望环比、同比进一步提升。 

从已发布的业绩预告来看，20221Q-3Q多数公司的营收增幅维持在 15%以上，归母净利润增

幅维持在 20%以上，延续了前期的增长势头。具体地，在 2021年实现高增的公司如山西汾酒和

水井坊，在高基数下 2022年前三季度的业绩增长收敛；除此，多数公司维持了稳健的业绩增长，

基本上克服了环境所带来的波动，如贵州茅台、今世缘、泸州老窖、古井贡酒，上述公司的前

三季度营收维持在 15%-25%增幅区间，归母净利润维持在 20%-35%的增幅区间，与上年同期持平。 

考虑到四季度是白酒消费旺季，白酒四季度业绩有望环比、同比进一步提升。整体来看，

在促销政策的托举下，白酒动销在偏弱的消费环境中可有保证。 

图表：白酒三季度业绩延续良好势头 
 

2021 1H 20211-3Q 2022 1H 2022 1-3Q 20223Q 

贵州茅台：同比增长：营业收入(%) 11.68% 11.05% 17.38% 16.77% 15.61% 

贵州茅台：同比增长：归属于母公司所有者的净利润(%) 9.08% 10.17% 20.85% 19.14% 15.81% 

山西汾酒：同比增长：营业收入(%) 75.51% 66.24% 26.53% 28.00% 

 

山西汾酒：同比增长：归属于母公司所有者的净利润(%) 117.54% 95.13% 41.46% 42.00% 

 

水井坊：同比增长：营业收入(%) 128.44% 75.91% 12.89% 10.00% 7.00% 

水井坊：同比增长：归属于母公司所有者的净利润(%) 266.01% 99.35% -2.00% 5.00% 10.00% 

老白干：同比增长：营业收入(%) 10.61% 10.90% 22.65% 

  

老白干：同比增长：归属于母公司所有者的净利润(%) 6.10% 7.05% 191.43% 41.00% 

 

今世缘：同比增长：营业收入(%) 32.20% 27.18% 20.66% 22.18% 

 

今世缘：同比增长：归属于母公司所有者的净利润(%) 30.92% 29.33% 21.22% 22.53% 

 

泸州老窖：同比增长：营业收入(%) 22.04% 21.65% 25.19% 

  

泸州老窖：同比增长：归属于母公司所有者的净利润(%) 31.23% 30.32% 30.89% 30.73% 

 

古井贡酒：同比增长：营业收入(%) 26.96% 25.19% 28.46% 26.35% 

 

古井贡酒：同比增长：归属于母公司所有者的净利润(%) 34.53% 28.05% 39.17% 35.57% 

 

资料来源：中原证券 同花顺 IFIND 

7. 投资策略及风险提示 

展望四季度，白酒基本面有望延续一季度的强劲修复势头。就一线高档白酒而言，2022年

上半年其销售情况已经明显好转，四季度随着消费旺季到来，高档名酒的动销将得以延续。就

地方名酒而言，随着房地产“一城一策”在各地出台，以及地方基建项目推行实施，地方经济

和财政转好的预期变得明朗，有助于加快地方名酒的动销，地方的白酒消费有望重拾升级进程。

我们给予白酒行业“同步大市”的投资评级，推荐五粮液、泸州老窖、今世缘、金徽酒和古井

贡酒。 

风险提示：疫情反复，扰动消费市场；系统性风险下，重仓白酒的“北上资金”加剧离场。 
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