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财报掘金：白酒行业 3季度业绩点评 

——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：白酒行业 3季度业绩点评 

高端白酒 

泸州老窖营收优异，茅台、五粮液紧随其后。22Q3，高端白酒中泸州老窖营收

增速最快，为 22.3%，茅台、五粮液略低，分别约为 16%及 12%。最近 15 个

季度，茅台、五粮液全部实现两位数营收增速，老窖除个别季度外均保持稳健

增长。高端白酒的防御属性极强。 

回款方面，老窖、五粮液增速均略低于营收增速但差异不大。茅台的回款增速

较营收高出 4 个 pct。 

茅台、五粮液两家公司的报表数据或许低估了公司的真实收入水平。茅台的综

合回款高于营收 5.7pct，五粮液的综合回款高于营收 13.1pct，因此我们认为该

2 家公司的营收增速低估了其在 22Q3 的真实销售情况。 

茅台、五粮液合同负债增速高于营收和回款，业绩仍有潜力。茅台22Q3合同负

债 118 亿元，环比+22.4%，五粮液 22Q3 合同负债 30 亿元，环比+57.8%，较

强的合同负债增长拉动了茅台、五粮液的综合回款水平。 

净利润：泸州老窖高增速，茅台、五粮液稳定增长。贯穿整个“新冠疫情”期间，

泸州老窖逐季度保持着较高的利润增速，中枢约为 30%。茅台、五粮液增速略

低，但整体业绩非常稳定。 

次高端白酒 

在次高端品类中，我们认为今世缘、迎驾贡酒的报表营收较为扎实。今世缘回

款高于营收增速约 26pct，综合回款也高于营收增速 4.2pct，且当期的合同负债

环比增加了 35%。迎驾贡酒的回款超营收增速 5pct，综合回款超营收约 6pct，

合同负债环比增 11%。 

虽然山西汾酒在 22Q3 的回款（+5.1%）弱于营收（+32.5%），但我们仍认为

其报表扎实，值得关注。收入端，22Q2 综合回款（+12.7%）强于营收

（+0.4%），推测部分 Q2 回款于 Q3 确认，致 Q3 回款增速弱于营收。此外，

公司 22Q3 净利润+57%，该业绩有充分的现金流支撑——自 21Q2 以来，公司

经营性净现金流总量显著高于净利润，22Q3 的净现比高达 165%，因此我们认

为 Q3 汾酒业绩扎实。 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨幅-11.7%，在申万 31 个行业中排名第 31，跑输沪深

300 指数 6.58pct，子行业中保健品（-2.06%）相对涨幅较大。 

 个股涨幅前 5 名：天味食品、会稽山、千味央厨、恰恰食品、威龙股份 

 个股跌幅前 5 名：华统股份、劲仔食品、泸州老窖、贵州茅台、古井贡 B 

投资策略 

建议关注：1.建议在疫后修复过程中，在有较强反弹性赛道选择基本面优秀的

公司，建议关注啤酒行业，建议重点关注重庆啤酒，以及怡亚通。2.建议关注

需求刚性或业绩具有一定确定性的板块。如粮油食品类、婴配粉、白奶等细分

赛道，建议关注：中国飞鹤、伊利股份、涪陵榨菜。3.建议关注白酒行业。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变

动等。 
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1. 每周一谈：财报掘金：白酒行业 3季度业绩点评 

高端白酒 

泸州老窖营收优异，茅台、五粮液紧随其后。22Q3，高端白酒中泸州老窖营收增

速最快，为 22.3%1，茅台、五粮液略低，分别约为 16%及 12%。最近 15 个季度，

茅台、五粮液全部实现两位数营收增速，老窖除个别季度外均保持稳健增长。高

端白酒的防御属性极强。 

图1：高端白酒营收增速稳定 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

回款2方面，老窖、五粮液增速均略低于营收增速但差异不大。茅台的回款增速较

营收高出 4 个 pct。由于白酒企业可以利用调整发货节奏或向经销商压货来调节财

报，我们引入“综合回款”指标以探求更真实的经营情况，并定义： 

 综合回款=当期营收-当期经营性应收项目的变化+当期经营性预收项目的变化 

 经营性应收项目的变化=（应收账款期末余额-期初余额）+（应收票据期末余额-

期初余额） 

 经营性预收项目的变化=（预收账款期末余额-期初余额）+（合同负债期末余额-

期初余额） 

茅台、五粮液两家公司的报表数据或许低估了公司的真实收入水平。综合回款降

低了酒企通过调节报表影响业绩的能力，更加真实反映了酒企的收入情况。据我

们计算，茅台的综合回款高于营收 5.7pct；五粮液的综合回款高于营收 13.1pct，

因此我们认为该 2 家公司的营收增速未能完全反映其在 22Q3 的真实销售情况。 

表1：高端白酒 22Q3单季度业绩增速对比 

公司 营收 回款 归母净利润 
经营性净现

金流 
综合回款 

贵州茅台 15.6% 19.6% 15.8% -37.4% 21.3% 

五粮液 12.2% 10.8% 18.5% 33.0% 25.3% 

泸州老窖 22.3% 20.1% 31.0% 83.6% 2.6% 

                                                             
1 本报告对利润表、现金流量表指标除单独注明外，均采用单季度指标对比。 
2 采用现金流量表中“销售商品提供劳务收到的现金”口径 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

茅台、五粮液合同负债增速高于营收和回款，业绩仍有潜力。茅台22Q3合同负债

118亿元，环比+22.4%，五粮液 22Q3合同负债 30亿元，环比+57.8%，较强的合

同负债增长拉动了茅台、五粮液的综合回款水平。泸州老窖 22Q3 合同负债 19 亿

元，环比-18.4%。 

应收类科目边际稳定，但体现出茅台、老窖对下游掌控显著强于五粮液。3家酒企

对于应收类科目态度迥异：泸州老窖无应收票据余额，仅有不足3百万应收账款；

茅台仅有 1.46 亿应收票据，无应收账款；而五粮液高达 253 亿应收票据和 127 亿

应收账款。较高的应收类科目体现出五粮液对经销商的掌控能力显著弱于其他高

端酒企，预计与其大商制营销体系有关。不过，考虑到五粮液应收票据全部为银

票，预计信用风险极低。边际看，22Q3 三家酒企的应收类科目边际变化不大。 

净利润：泸州老窖高增速，茅台、五粮液稳定增长。贯穿整个“新冠疫情”期间，

泸州老窖逐季度保持着较高的利润增速，中枢约为 30%。茅台、五粮液增速略低，

但整体业绩非常稳定。 

图2：泸州老窖净利润增速持续较高 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

次高端白酒 

次高端白酒在 22Q3全部实现营收正增长，除口子窖外，均实现 2位数增长。其中

舍得酒增 31%，山西汾酒增 33%，领衔次高端。近 3 年来看，次高端酒企整体保

持了较高的营收增速。 

图3：22Q3次高端酒企营收增速对比  图4：近 3年次高端酒企营收增速情况 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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在次高端品类中，我们认为今世缘、迎驾贡酒的报表营收较为扎实。今世缘回款

高于营收增速约 26pct，综合回款也高于营收增速 4.2pct，且当期的合同负债环比

增加了 35%。迎驾贡酒的回款超营收增速 5pct，综合回款超营收约 6pct，合同负

债环比增 11%。 

虽然山西汾酒在 22Q3 的回款（+5.1%）弱于营收（+32.5%），但我们仍认为其

报表扎实，值得关注。收入端，22Q2 综合回款（+12.7%）强于营收（+0.4%），

推测部分 Q2回款于 Q3确认所致。此外，公司 22Q3净利润+57%，该业绩有充分

的现金流支撑——自 21Q2 以来，公司经营性净现金流总量显著高于净利润，

22Q3 的净现比高达 165%，因此我们认为 Q3 汾酒业绩扎实。 

建议对舍得酒业投资前加强研究。虽然公司 22Q3 净利润+56%，但公司 22Q3 的

营收增速（+31%）显著高于回款（+1.6%）和综合回款（-9%），且合同负债-

16%，部分产品在 Q3 开票确认。虽然公司是以老酒战略见长，但仍建议关注后续

两个季度收入持续增长的能力。 

 

表2：次高端白酒 22Q3单季度业绩增速对比 

公司 营收 回款 
合同负债

（环比） 
综合回款 净利润 

迎驾贡酒 24.5% 29.6% 10.8% 30.1% 14.4% 

舍得酒业 30.9% 1.6% -16.3% -9.0% 55.7% 

洋河股份 18.4% 7.7% 3.3% 5.5% 40.4% 

山西汾酒 32.5% 5.1% -2.5% 17.4% 57.0% 

口子窖 5.7% -13.2% -2.8% -13.6% -0.2% 

今世缘 26.2% 52.7% 35.0% 30.6% 27.3% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图5：汾酒近年来净现比情况 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2. 市场回顾 

2022年 10月 24日-10月 28日，食品饮料指数涨幅-11.97%，在申万 31个行业中

排名第 31，跑输沪深 300 指数 6.58pct，子行业中保健品（-2.06%）表现相对较

好。个股方面，天味食品（+10.9%）、会稽山（+10.2%）、千味央厨（+4.3%）、

恰恰食品（+3.5%）、威龙股份（+3.3%）等涨幅居前。 

图6：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图7：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图8：食品饮料子行业本周涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图9：食饮行业本周涨幅前 10名  图10：食饮行业本周跌幅前 10名 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

劲仔食品：发布 3季度报告，单季度净利润同比增 38% 

公司发布 22Q3 财报，前三季度实现营收 10.1 亿元，同比增 34.6%，实现归母净

利润 0.9 亿元，同比增 41.2%，实现扣非净利润 0.83 亿元，同比增 56.2%。第三

季度实现营收3.9亿元，同比增40.1%，实现归母净利润0.34亿元，同比增47.2%，

实现扣非净利润 0.3 亿元，同比增 38.4%。 

公司营收及净利润增长较高，主要因公司推行大包装产品策略、开发及优化经销

商、终端市场建设以及新产品推广所致。 

珠江啤酒：发布 3季度报告，单季度净利润同比略降 9.6% 

公司发布 22Q3财报，前三季度实现营收 41.1 亿元，同比增 10.56%，实现归母净

利润 5.7 亿元，同比略降 4%，实现扣非净利润 5.3亿元，同比增 5.4%。第三季度

实现营收16.8亿元，同比增11.9%，实现归母净利润2.57亿元，同比略降9.6%，

实现扣非净利润 2.4 亿元，同比增 4.14%。 
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青岛食品：发布 3季度报告，单季度净利润同比增 34.6% 

公司发布 22Q3 财报，前三季度实现营收 10.3 亿元，同比增 16%，实现归母净利

润 0.7 亿元，同比增 23.1%，实现扣非净利润 0.64 亿元，同比增 17.1%。第三季

度实现营收 3.82亿元，同比增 19.2%，实现归母净利润 0.24亿元，同比增 19%，

实现扣非净利润 0.24 亿元，同比增 20%。 

桃李面包：发布 3季度报告，单季度净利润同比降 33.9% 

公司发布 22Q3 财报，前三季度实现营收 50.28 亿元，同比增 7.8%，实现归母净

利润 4.9 亿元，同比降 13.8%，实现扣非净利润 4.9 亿元，同比降 7.3%。第三季

度实现营收18.2亿元，同比增5.7%，实现归母净利润1.32亿元，同比降33.9%，

实现扣非净利润 1.5 亿元，同比降 22.7%。 

今世缘：23年营收目标 100亿元 

公司发布 23 年度营销工作计划，全年营业总收入目标为 100 亿元左右，并计划重

点开展如下工作：做大 V9 清雅酱香；升级国缘品牌，打造国缘大单品；突破今世

缘中高端单品；构建全国化营销模式；升级营销组织管理体系。 

安琪酵母：发布 3季度报告，单季度净利润同比增 20.6% 

公司发布 22Q3 财报，前三季度实现营收 89.8 亿元，同比增 18.3%，实现归母净

利润 8.97 亿元，同比降 11.9%，实现扣非净利润 8.07 亿元，同比降 10.15%。第

三季度实现营收 28.9 亿元，同比增 22.55%，实现归母净利润 2.3 亿元，同比增

20.6%，实现扣非净利润 2.1 亿元，同比增 22.64%。 

 

4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变动

等。 
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