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白 酒 行 业 2022 年 年 报

&2023 年一季报综述   
2022 年业绩韧性强，1Q23 终端需求复苏 
  
虽然消费场景受疫情影响较大，但是 2022 年白酒业绩展现出较强的韧性，行
业集中度延续了提升趋势。1Q23 复苏次第展开，白酒营收、净利同比增速分
别为 15.9%、19.2%。2022 年、1Q23 白酒行业利润率持续上行，我们预计未
来将延续。2022 年全国扩张的次高端业绩弹性较大，但 1Q23 高端酒率先复
苏，地产酒跟随其后，全国次高端复苏节奏则偏慢。白酒五一需求持续向好，
看好全年的投资机会。 
支撑评级的要点 
 虽然消费场景受疫情影响较大，但是 2022 年白酒业绩展现出较强的韧

性，行业集中度延续了提升趋势。2022 年白酒上市公司总体营收、净利
同比增速分别为 15.2%、 20.3%。各家公司业绩分化较大，6 家收入增速
超过 20%，7 家收入增速位于 10-20%，2 家收入增速位于 0-10%，4 家收
入出现下滑。2021 年白酒上市公司营收占行业比重为 50.0%，2022 年比
重提升到 52.7%。根据年报披露的经营计划，2023 年高端酒目标稳健，
其它酒相对积极。 

 1Q23 复苏次第展开，白酒营收、净利同比增速分别为 15.9%、19.2%。
春节期间和节后需求出现明显改善，经历了 1-2 月集中爆发之后， 3 月
份需求回补的影响减弱，而商务活动和消费能力恢复还需时间，因此短
期需求趋于平淡，4 月份开始终端需求重现改善态势。 

 2022 年、1Q23 白酒行业利润率持续上行，我们预计未来将延续。2022
年、1Q23 产品结构升级持续优化，维持了上行趋势，毛利率分别同比
+1.3pct、 +0.5pct。2022 年、1Q23 销售费用率分别同比-0.4pct、-0.5pct，
延续了下降趋势。 

 2022 年全国扩张的次高端业绩弹性较大，1Q23 高端酒率先复苏，地产酒跟随
其后，全国次高端复苏节奏则偏慢。（1）高端酒（贵州茅台+五粮液+泸州老
窖 ）2022 年收入、归母净利同比增速分别为 15.6%、19.1%，1Q23 同比分别
增 17.2 %、19.7%。2022 年高端酒消费场景受冲击相对较小，渠道吸纳能力较
强，消费需求有一定的刚性，2023 年 1 月份又率先出现复苏，因此 2022 年和
1Q23 均维持了稳健增长。（2）全国扩张的次高端酒（山西汾酒+洋河股份+
水井坊+舍得酒业+酒鬼酒），2022 年收入、归母净利同比增速分别为 21.9 %、
32.6%，1Q23 同比分别增 10.6 %、14.9%。2022 年全国次高端季度间业绩波
动较大，全年来看仍展现出了较高的业绩弹性。由于 1-2 月的复苏进度偏慢，
1Q23 业绩增速环比 2022 年明显降速。（3）地产酒（古井贡酒+口子窖+迎驾
贡酒+今世缘+伊力特+金徽酒+老白干酒+青青稞酒+金种子酒），2022 年收
入、归母净利同比分别增 16.3 %、18.9%，1Q23 分别增 22.6%、20.0%。1Q23
受益于返乡人数增加，春节期间需求出现脉冲式增长，地产酒复苏进度快于
全国次高端。 

投资建议 
 白酒五一需求持续向好，看好全年的投资机会。（1）根据商务部商务大

数据监测，五一期间，全国重点零售和餐饮企业销售额同比增长 18.9%，
烟酒销售额同比增长 15.1%，重点餐饮企业销售额同比增长 57.9%。根据
微酒五一期间的调查显示，白酒消费复苏节奏加速，商家逐渐走出此前
滞销的担忧。根据五粮液业绩说明会，五一期间公司产品销售及宴会活
动开展场次均取得两位数增长。（2）白酒季报捷报频传，1 季度上市公
司收入同比增 16%，好于我们原来的预期，在食品饮料主要子行业中营
收增速最快。4 月份开始终端需求重现改善态势，行业进入新阶段，我们
预计 2 季度好于 1 季度，下半年好于上半年。受益于低基数、宴席需求
回补、商务活动增多、消费能力恢复，我们预计 2 季度营收增速回升至
20%。（3）重视次高端、大清香的机会，可深度全国化的品种增长确定
性强，重点推荐山西汾酒。推荐根据地市场还有较大成长空间的今世缘，
业绩成长确定性高的贵州茅台和五粮液，值得长期布局。建议关注口子
窖和顺鑫农业的变化。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济波动影响白酒需求。渠道库存超预期。茅五价格波动。  
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2022 年报表业绩韧性强，2023 年 1 季度终端需求复苏 

食品饮料维持了稳健增长，白酒营收领跑主要子行业。2022 年食品饮料板块营收、净利同比增速分

别为 6.1%、11.5%， 1Q23 同比分别增 9.3%、16.1%。2022 年、1Q23 白酒板块营收同比分别增 15.2%、

15.9%，营收增速领跑主要子行业。 

 

图表 1.食品饮料子板块营收及净利增速 

食品饮料子板块 
营收增速（%） 归母净利增速（%） 

4Q22 2022 1Q23 4Q22 2022 1Q23 

白酒 12.6 15.2 15.9 17.6 20.3 19.2 

啤酒 (1.6) 7.3 13.0 (18.6) 13.0 29.8 

其他酒类 (0.5) (4.3) (1.2) (551.5) (81.2) 28.2 

软饮料 0.1 (0.4) 12.7 8.8 (11.6) 41.5 

乳品 5.9 7.1 5.8 65.1 (2.6) 2.0 

零食 (5.1) (3.0) (12.7) (0.5) (11.9) 24.5 

烘焙食品 (3.6) 3.5 13.0 (48.7) (25.7) 20.9 

熟食 (4.5) 1.7 6.8 (488.5) (66.6) 42.3 

调味发酵品 1.0 8.4 5.7 (55.6) (13.7) 5.7 

资料来源：万得，中银证券 

 

虽然消费场景受疫情影响较大，但是 2022 年白酒业绩展现出较强的韧性，不同公司分化较大。2022

年白酒上市公司总体营收、净利同比增速分别为 15.2%、 20.3%。复盘 2022 年，1-2 月景气度较高，

3 月开始全国疫情扩散，3-5 月消费场景受疫情冲击较大，6 月有所恢复。而 4 季度白酒需求受疫情

的冲击大于前 3 季度，同时库存同比有所上升，主流酒企普遍以降库存、稳价盘为目标。2022 年餐

饮零售额同比降 6.3%，烟酒类零售额同比增 2.3%，烟酒类年度增速为近三年底部位置。各家公司业

绩分化较大，6 家收入增速超过 20%，7 家收入增速位于 10-20%，2 家收入增速位于 0-10%，4 家收

入出现下滑。 

2022 年行业集中度延续了提升趋势。2021 年白酒上市公司营收占白酒行业比重为 50.0%，2022 年比

重提升到 52.7%。 

1Q23 复苏次第展开，白酒上市公司总体营收、净利同比增速分别为 15.9%、19.2%。从 22 年 12 月

至 23年 2月三个月的合计数据来看，整体呈现弱复苏的态势，但其中春节和节后需求出现明显改善，

主要由于 22 年 4 季度受压制的白酒需求延后兑现。虽然春节期间较短，对消费场景有一定有影响，

但春节返乡人数大增，推动了春节期间需求恢复至接近正常水平，特别高端白酒及地产酒受益礼赠、

宴席回补、亲朋聚饮等场景。经历了 1-2 月集中爆发之后， 3 月份需求回补的影响减弱，而商务活

动和消费能力恢复还需时间，因此短期需求趋于平淡。2023 年 1-3 月社零餐饮类零售额同比 5.8%，

烟酒类零售额增速 6.8%。 

2023 年 4 月重拾改善趋势，我们预计 2 季度好于 1 季度，下半年好于上半年。我们认为 2023 年行

业复苏分为两个阶段，第一阶段是消费场景恢复，第二阶段是消费能力的恢复。对白酒而言，1 季

度已经完成消费场景的恢复，2-4 季度将进入消费能力恢复的阶段。4 月份开始终端需求重现改善态

势，行业进入新阶段，我们预计 2 季度好于 1 季度，下半年好于上半年。受益于低基数、宴席需求

回补、商务活动增多、消费能力恢复，我们预计 2 季度营收增速回升至 20%，下半年维持改善态势。 
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图表 2. 白酒行业与上市公司营收增速对比  图表 3. 白酒行业与上市公司利润增速对比 

 

 

 

资料来源：万得、国家统计局、中银证券   资料来源：万得、国家统计局、中银证券 

 

图表 4. 食品饮料类社零数据当月同比  图表 5. 2019-2023.3 食品饮料类社零数据累计同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，国家统计局，中银证券  资料来源：万得，国家统计局，中银证券 

 

2022 年全国扩张的次高端业绩弹性较大，高端酒稳健增长，地产酒分化较大。1Q23 高端酒率先复

苏，地产酒跟随其后，全国次高端复苏节奏偏慢。 

（1）高端酒（贵州茅台+五粮液+泸州老窖 ）2022 年收入、归母净利同比分别增 15.6%、19.1%，

1Q23 收入、归母净利同比分别增 17.2 %、19.7%。2022 年高端酒消费场景受冲击相对较小，渠道吸

纳能力较强，消费需求有一定的刚性，2023 年 1 月份又率先出现复苏，因此 2022 年和 1Q23 均维持

了稳健增长。 

（2） 全国扩张的次高端酒（山西汾酒+洋河股份+水井坊+舍得酒业+酒鬼酒），2022 年收入、归母

净利同比分别增 21.9 %、32.6%，1Q23 收入、归母净利同比分别增 10.6 %、14.9%。2022 年全国次

高端季度间业绩波动较大，全年来看仍展现出了较高的业绩弹性。由于 1-2 月的复苏进度偏慢，1Q23

业绩增速环比 2022 年明显降速。我们预计下一阶段次高端可接力复苏，重现快速增长态势，业绩向

上弹性较高，可深度全国化的品种增长确定性强。 

（3）地产酒（古井贡酒+口子窖+迎驾贡酒+今世缘+伊力特+金徽酒+老白干酒+青青稞酒+金种子酒），

2022 年收入、归母净利同比增速分别为 16.3 %、18.9%，1Q23 收入、归母净利同比增速分别为 12.6%、

20.0%。由于地产酒销售集中在大本营市场，各地受疫情影响程度不同，因此个股分化较大，2022

年整体增速慢于全国性次高端，略高于高端酒。1Q23 受益于返乡人数增加，春节期间需求出现脉冲

式增长，地产酒复苏进度快于全国次高端。 

（4）2022 年营收增速，山西汾酒、古井贡酒、今世缘、舍得酒业、泸州老窖最快，同比分别增 31%、

26%、23%、22%、22%。1Q23 年营收增速，今世缘、金徽酒、金种子酒、古井贡酒、口子窖最快，

同比分别增 27%、27%、25%、25%、21%。 
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图表 6. 白酒上市公司 2022 年与 1Q23 业绩概览 

公司名称 市值（亿元） 
22 年营收 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

1Q23 营收 

（亿元） 

同比增速 

（%） 

22 年归母净

利（亿元） 

同比增速 

（%） 

1Q23 归母净

利（亿元） 

同比增速 

（%） 

贵州茅台 21,632 1,241 17 388 20 627 20 208 21 

五粮液 6,784 740 12 311 13 267 14 125 16 

泸州老窖 3,257 251 22 76 21 104 30 37 29 

山西汾酒 2,944 262 31 127 20 81 52 48 30 

洋河股份 2,220 301 19 150 16 94 25 58 16 

古井贡酒 1,528 167 26 66 25 31 37 16 43 

今世缘 760 79 23 38 27 25 23 13 25 

舍得酒业 555 61 22 20 7 17 35 6 7 

迎驾贡酒 505 55 20 19 21 17 23 7 27 

酒鬼酒 351 41 19 10 -43 10 17 3 (42) 

口子窖 348 51 2 16 21 16 (10) 5 10 

水井坊 307 47 1 9 (40) 12 1 2 (56) 

老白干酒 284 47 16 10 10 7 82 1 (62) 

顺鑫农业 264 117 (21) 41 5 (7) (758) 3 214 

金种子酒 156 12 (2) 4 25 (2) (12) 0 (228) 

金徽酒 135 20 12 9 27 3 (14) 2 10 

伊力特 128 16 (16) 7 19 2 (47) 1 37 

岩石股份 87 11 81 4 70 0 (40) 0 201 

天佑德酒 67 10 (7) 4 (6) 1 19 1 (29) 

资料来源： 万得，中银证券 

注：市值以 2023 年 5 月 9 日收盘后数据为准 

 

图表 7. 不同类型白酒 2022 与 1Q23 收入、归母净利增速 

分类 公司简称 

营业收入及同比增速 归母净利及同比增速 

2022 

（亿元） 

YOY 

（%） 

1Q23 

（亿元） 
YOY（%） 

2022 

（亿元） 

YOY 

（%） 

1Q23 

（亿元） 

YOY 

（%） 

高端酒 

贵州茅台 

2,232 15.6 775 17.2 998 19.1 370 19.7 五粮液 

泸州老窖 

全国扩张的

次高端 

山西汾酒 

 

711 

 

 

21.9 

 

316 10.6 214 32.6 116 

 

14.9 

 

洋河股份 

水井坊 

舍得酒业 

酒鬼酒 

地产酒 

古井贡酒 

457 16.3 174 22.6 99 18.9 45 20.0 

口子窖 

迎驾贡酒 

今世缘 

伊力特 

金徽酒 

老白干酒 

天佑德酒 

金种子酒 

资料来源：万得，中银证券 

 

2022 年、1Q23 产品结构升级持续优化，吨价维持了上行趋势。我们统计了 12 家白酒上市公司，2022

年有 11 家吨酒均价上行，1 家吨酒均价下降，9 家销量上升，3 家销量下降。白酒上市公司 2022 年

和 1Q23 毛利率同比+1.3pct、+0.5pct。 
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图表 8. 白酒上市公司 2022 年均价及同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 白酒上市公司 2022 年销量及同比增速  

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 白酒上市公司 2022 年和 1Q23 毛利率同比+1.3pct、 +0.5pct 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 11. 白酒上市公司销售毛利率对比  

 

资料来源：万得，中银证券     

 

2022 年、1Q23 大本营以外市场营收增速相对更快。2022 年，在已披露的 10 家公司中，4 家大本营

市场增速快于非大本营市场。1Q23  在已披露的 7 家上市家公司中，3 家大本营市场增速快于非大

本营市场。 

 

图表 12. 部分公司大本营和非大本营收入增速变化 

(%) 

2022 1Q23 

备注 省内 

（大本营） 
省外 

省内 

（大本营） 
省外 

洋河股份 15 22 — — 江苏 

山西汾酒 24 36 30 15 山西 

古井贡酒 27 20 — — 华中 

口子窖 2 (0) 32 (18) 安徽 

迎驾贡酒 26 12 30 3 安徽 

今世缘 24 16 26 40 江苏 

金徽酒 11 19 30 16 甘肃 

伊力特 (20) (7) 17 23 新疆 

老白干 12 24 11 43 华北 

资料来源：万得，中银证券 

 

2022 年渠道维持了扩张态势，经销商数量实现增长。2022 年我们统计的 16 家公司中，有 11 家经销

商数量实现了正增长。酒鬼酒、金徽酒、五粮液经销商数量增长最快，分别增 26.3%、25.0%、18.4%，

绝对数增加 330 家、147 家、488 家。 
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图表 13. 白酒上市公司经销商数量同比增速 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2022 年和 1Q23 销售费用率同比-0.4pct、-0.5pct，延续了下降趋势。一方面，随着收入持续增长，

规模优势显现，另一方面，各家公司完善信息系统，提升了费用投放的精准度。 

 

图表 14. 白酒上市公司销售费用率 2022 年和 1Q23 同比-0.4pct、-0.5pct 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 白酒上市公司销售费用率对比  

 

资料来源：万得，中银证券 
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2023 年高端酒经营计划目标稳健，其它酒相对积极。贵州茅台、泸州老窖营收同比增 15%左右，五

粮液收入目标双位数增长，山西汾酒、古井贡酒、今世缘收入目标 20%+，伊力特由于基数较低，目

标增速较高，老白干酒则相对保守。 

 

图表 16. 白酒上市公司经营计划 

 

资料来源：万得，公司公告，中银证券 
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白酒行业最新观点 

白酒五一需求持续向好，看好全年的投资机会。（1）根据商务部商务大数据监测，五一期间，全国

重点零售和餐饮企业销售额同比增长 18.9%，烟酒销售额同比增长 15.1%，重点餐饮企业销售额同比

增长 57.9%。根据微酒五一期间的调查显示，白酒消费复苏节奏加速，商家逐渐走出此前滞销的担

忧。根据五粮液业绩说明会，五一期间公司产品销售及宴会活动开展场次均取得两位数增长。（2）

白酒季报捷报频传，1 季度上市公司收入同比增 16%，好于我们原来的预期，在食品饮料主要子行

业中营收增速最快。4 月份开始终端需求重现改善态势，行业进入新阶段，我们预计 2 季度好于 1

季度，下半年好于上半年。受益于低基数、宴席需求回补、商务活动增多、消费能力恢复，我们预

计 2 季度营收增速回升至 20%。（3）重视次高端、大清香的机会，可深度全国化的品种增长确定性

强，重点推荐山西汾酒。推荐根据地市场还有较大成长空间的今世缘，业绩成长确定性高的贵州茅

台和五粮液，值得长期布局。建议关注口子窖和顺鑫农业的变化。 
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风险提示 

宏观经济波动，影响白酒需求。 

各公司“十四五”规划目标高，导致白酒库存超过正常水平。 

茅五价格波动影响行业价格体系。 
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负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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