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投资逻辑 

整体而言，白酒板块 23 年&24Q1 无论收入、业绩兑现度仍较高，此前市场对行业弱复苏下酒企业绩兑现多有疑虑，但

白酒行业商业模式的优异性仍能赋予强势酒企横跨周期的能力，强者恒强。高业绩兑现度、强稳定性、稳步提升的分

红水平均是白酒投资价值的体现，低预期、估值性价比区间持续推荐布局契机。当下酒企更聚焦拼抢、精细化，从业

绩兑现质量的分化中能窥探到，品牌力占优、具备差异化优势、所属β占优的酒企能实现更高质量的发展，持续推荐

高端酒及各子赛道龙头酒企（汾酒、区域龙头等）。此外，建议关注顺周期逻辑下外拓酒企的业绩/估值双弹性。 

1）收入端：场景修复后兑现高，回款质量分化加剧。板块整体收入兑现不错，与春节旺季仍旺的趋势相匹配，今年

春节已没有消费场景约束，其中贵州茅台、五粮液等有超预期表现；次高端、区域酒内部明显分化，外拓型酒企受行

业景气冲击的影响明显更强，具备基地市场消费认知优势、享受春节返乡需求释放的区域酒表现相对平稳。 

从回款端看，酒企间分化会更明显。1）24Q1 末白酒板块预收款余额 408 亿，与去年同期 406 亿基本持平。内部结构

中，茅台、老窖、汾酒等同比有所增长。2）板块 23Q4+24Q1 销售收现 2641 亿元，同比+12%，低于营收端 15%增速；

24Q1 末应收款项余额 450 亿元，同比+30%，春节档抢抓回款中酒企多有放宽票据回款约束。综合来看，强品牌势能的

酒企如茅台、汾酒，以及部分区域酒企回款质量相对更优。 

从营收的量价逻辑来看，板块 23 年销量增长的边际贡献提升、价增边际贡献减少，与弱复苏的行业态势下头部酒企

集中度提升的趋势一致。从招商逻辑来看，已实现全国化的头部酒企更多靠依靠经销商做大做强来实现营收增长；泛

次高端酒企、部分区域酒企经销商数量增长幅度仍较高，但斜率整体在缩减，与当下渠道对招商的谨慎情绪相匹配。 

2）利润端：结构提升趋势仍延续，分红稳中有升。板块利润弹性延续兑现，23 年、24Q1 板块归母净利增速均高于营

收端增速。驱动利润弹性主要包括产品结构优化+数字化赋能精准营销下毛销差提升，以及规模效应下的管理费用率

优化，上述逻辑在 23 年仍延续兑现；单季度的利润弹性易受到税金缴纳节奏、营销活动开展&费用节奏等因素扰动，

从 24 年全年维度展望，我们预计逻辑仍在演绎。从分红维度看，整体维持较高分红水平、多数酒企股利支付率在 50%+，

五粮液、洋河等酒企 23 年股利支付率较 22 年有所提升。 

3）机构持股：基金重仓持股、沪深港通持股占比环比提升。24Q1 整体持股占比环比提升（24Q1 白酒标的持股市值占

基金股票投资市值比环比+0.19pct 至 5.83%），期内 SW 白酒指数收益率为+0.35%。从细分标的看，重仓持股环比提升

的有贵州茅台（环比+7%）、五粮液（+8%）、山西汾酒（+1%）、今世缘（+9%）、伊力特（+7%）。考虑到贵州茅台&五粮

液均为沪深 300、上证 50 等股指重仓标的，剔除指数类基金后贵州茅台环比转为-17%，五粮液环比+1%，仍能看到市

场对势能确定性较强、或渠道量价策略有望迎拐点标的的追逐。从沪深港通持股占比来看，23 年自 Q2 起占比持续回

落，但头部酒企在 24Q1 环比占比均有所提升，但多数尚未恢复至 23Q1 末水平，北上核心持仓主要为品牌力占优的茅

台&五粮液。 

风险提示 
宏观经济恢复不及预期，行业政策风险，食品安全风险。 
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白酒板块：业绩兑现水平高，分化中坚定布局强势龙头 

1、收入端：场景修复后兑现高，回款质量分化加剧 

白酒板块整体 23 年&24Q1 收入端兑现水平不错，与今年春节旺季仍旺的趋势相匹配，其
中贵州茅台、五粮液等略有超预期表现。具体而言，23Q4+24Q1 高端/次高端/区域酒及其
他分别实现营收 1632/279/586 亿元，同比分别+16%/+19%/+10%，高端酒仍以稳为主，次
高端、区域酒内部明显分化。 

今年春节旺季已经没有消费场景的约束，因此同口径下部分酒企增速较去年同期有所提升
（如老白干、伊力特、天佑德酒等），而规模居前的头部酒企增速较去年同期基本平稳或
略有下滑（如老窖、汾酒、古井等）。 

此外，次高端中水井坊、酒鬼酒营收尚未恢复至 22 年同期水平，外拓型酒企受行业景气
冲击的影响明显更强且更延续，具备基地市场消费认知优势、享受春节返乡需求释放的区
域酒表现会相对平稳，因此能看到各家酒企对于基地市场的战略重视度、资源聚焦水平明
显提升。 

图表1：2023&2024Q1白酒板块重点标的营业收入（亿元）及同比增速 

分类 公司名称 23Q4 YOY CY23 YOY 24Q1 YOY 23Q4+24Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 444 20% 1477 19% 458 18% 902 19% 

五粮液 207 14% 833 13% 348 12% 556 13% 

泸州老窖 83 9% 302 20% 92 21% 175 15% 

合计 735 17% 2612 17% 898 16% 1632 16% 

次高端 

山西汾酒 52 27% 319 22% 153 21% 205 23% 

舍得酒业 18 28% 71 17% 21 4% 39 14% 

水井坊 14 51% 50 6% 9 9% 23 31% 

酒鬼酒 7 22% 28 -30% 5 -49% 12 -23% 

合计 91 30% 468 14% 189 14% 279 19% 

区域酒及其

他 

洋河股份 28 -22% 331 10% 163 8% 191 2% 

今世缘 17 27% 101 28% 47 23% 64 24% 

古井贡酒 43 9% 203 21% 83 26% 126 20% 

迎驾贡酒 19 19% 67 22% 23 21% 42 20% 

口子窖 15 10% 60 16% 18 11% 33 11% 

金种子酒 4 7% 15 24% 4 -3% 8 2% 

老白干酒 14 18% 53 13% 11 13% 25 15% 

金徽酒 5 17% 25 27% 11 20% 16 19% 

伊力特 6 86% 22 37% 8 12% 14 34% 

天佑德酒 3 42% 12 24% 5 33% 8 36% 

顺鑫农业 18 -31% 106 -9% 41 -1% 58 -12% 

合计 173 2% 995 14% 413 13% 586 10% 

白酒板块合计 998 15% 4075 16% 1500 15% 2498 15% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表2：2019 年至今分季度白酒板块营业收入（亿元）及

同比增速 

 图表3：2019 年至今分季度各子板块营业收入同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所（注：21Q1~21Q3 次高端同比增速分别为 88%、95%、

54%，低基数下高增未在图表中显示） 

从酒企淡旺季的投放节奏来看，高端酒在 Q4、Q1 投放占比较高，22 年及 23 年合计营收
占比均在 58%左右，对应次高端、区域酒均在 55%左右，但次高端、区域酒投放更集中于
Q1 春节消费档。对于近几年市场对淡季更淡的担忧，能看到 23 年与 17、19 年比 Q1 占比
确实有所提升，酒企对春节、开门红的重视程度确实有在加强。表观占比持续提升预计与
营销端“惯性”相关，即希望开门红持续更好以鼓舞营销团队&渠道的信心；此外，预计
也与行业的“内卷”相关。 

图表4：2017 年白酒板块及各子板块分季度营收占比  图表5：2023 年白酒板块及各子板块分季度营收占比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从回款端看，酒企间分化会更明显。截至 24Q1 末，白酒板块预收款（合同负债+预收账款）
余额为 408 亿，较去年同期 406 亿基本持平。在内部结构中，茅台、老窖、汾酒 24Q1 末
合同负债余额同比有所增长，且考虑环比预收款变化后的 24Q1 营收增速均高于明面的营
收增速，兑现质量不错。 

图表6：2023&2024Q1白酒板块重点标的预收规模（亿元）及同比增速 

分类 公司名称 
23 年末预收

款规模 
YOY 

24Q1 末预收

款规模 
YOY 环比△ 

24Q1 营收+

环比△预收 
YOY 

是否快于营

收增速 

高端 

贵州茅台 141 -9% 95 14% -46 412 30% 是 

五粮液 69 -44% 51 -9% -18 330 36% 是 

泸州老窖 27 4% 25 47% -1 91 34% 是 

合计 237 -22% 171 10% -66 832 33% 是 
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分类 公司名称 
23 年末预收

款规模 
YOY 

24Q1 末预收

款规模 
YOY 环比△ 

24Q1 营收+

环比△预收 
YOY 

是否快于营

收增速 

次高端 

山西汾酒 70 2% 56 34% -14 139 40% 是 

舍得酒业 3 -7% 2 -70% 0 21 -18% 否 

水井坊 12 19% 12 15% -1 9 5% 否 

酒鬼酒 3 -34% 2 -36% 0 4 -51% 否 

合计 88 2% 72 14% -16 173 22% 是 

区域酒及其他 

洋河股份 111 -19% 58 -17% -53 110 32% 是 

今世缘 24 18% 10 -15% -14 32 12% 否 

古井贡酒 14 69% 46 -3% 32 115 10% 否 

迎驾贡酒 7 11% 5 3% -2 21 20% 否 

口子窖 4 -29% 4 -16% 0 17 18% 是 

金种子酒 1 -2% 1 -34% 0 4 -14% 否 

老白干酒 15 2% 24 7% 8 20 15% 是 

金徽酒 6 13% 6 48% 1 11 40% 是 

伊力特 1 -8% 1 21% 0 8 15% 是 

天佑德酒 1 39% 1 29% 0 5 31% 否 

顺鑫农业 22 -44% 8 -55% -14 27 31% 是 

合计 206 -14% 164 -12% -42 372 19% 是 

白酒板块合计 531 -16% 408 持平 -123 1377 27% 是 

来源：Wind，国金证券研究所（注：预收款=合同负债+预收账款） 

对于合同负债科目而言，细项主要包括预收经销商货款以及尚未与经销商结算的折扣/费
用，我们认为可通过分析表观其他流动负债中待转销项税余额与合同负债的比例来判断表
观合同负债的质量。考虑到季报中未披露合同负债、其他流动负债细项，从 23 年年报呈
现结果来看，五粮液、汾酒、迎驾、口子窖、伊力特该比值略有降低，即合同负债中真正
的预收货款、又或中长期可确认收入部分在合同负债内部结构中占比有所降低；洋河、古
井有所提升，其余酒企趋稳。 

回款质量的另一个评判维度为现金回款情况。从 23Q4+24Q1 销售收现情况来看，板块整体
期内实现销售收现 2641 亿元，同比+12%，低于同期营收端 15%的增速，对应 24Q1 末应收
款项（应收票据及应收账款+应收款项融资）余额达 450 亿元，同比+30%，这也表明在春
节档抢抓回款的行业内卷气氛下，酒企多有放宽票据回款约束。将 24Q1 末应收款项余额
与 23Q4+24Q1 已实现营收相比，五粮液该比值达 50%+，老窖、古井、酒鬼酒达 30%+，汾
酒、洋河＜10%，茅台、今世缘、迎驾≈0%。 

综合考虑收入兑现度、回款水平及现金回款情况，强品牌势能的酒企如茅台、汾酒的质量
明显较优，区域性酒企中老白干、伊力特质量也不俗。 

图表7：2023&2024Q1白酒板块重点标的销售收现规模（亿元）及同比增速 

分类 公司名称 CY23 销售收现 YOY 
是否超过营收

增速 

23Q4+24Q1 销售

收现 
YOY 

是否超过营收

增速 

高端 

贵州茅台 1637 16% 否 987 23% 是 

五粮液 1053 29% 是 603 -2% 否 

泸州老窖 316 22% 是 146 7% 否 

合计 3006 21% 是 1736 12% 否 

次高端 

山西汾酒 301 5% 否 201 25% 是 

舍得酒业 74 22% 是 38 13% 否 

水井坊 56 8% 是 25 30% 否 
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分类 公司名称 CY23 销售收现 YOY 
是否超过营收

增速 

23Q4+24Q1 销售

收现 
YOY 

是否超过营收

增速 

酒鬼酒 25 -26% 是 9 -34% 否 

合计 456 5% 否 273 20% 是 

区域酒及其他 

洋河股份 349 13% 是 222 13% 是 

今世缘 121 25% 否 69 20% 否 

古井贡酒 208 20% 否 118 6% 否 

迎驾贡酒 76 18% 否 48 11% 否 

口子窖 58 11% 否 31 -1% 否 

金种子酒 13 -8% 否 5 -48% 否 

老白干酒 58 15% 是 31 24% 是 

金徽酒 29 20% 否 20 14% 否 

伊力特 23 33% 否 15 36% 是 

天佑德酒 14 27% 是 9 31% 否 

顺鑫农业 106 -29% 否 65 -13% 否 

合计 1054 10% 否 633 8% 否 

白酒板块合计 4517 16% 是 2642 12% 否 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表8：2018 年至今白酒各子板块季度末应收款项余额（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：应收款项=应收票据及应收账款+应收款项融资） 

从酒企驱动营收的量价逻辑来看，整体板块 23 年销量增长的边际贡献提升、吨价提升的
边际贡献减少，与弱复苏的行业态势下头部酒企集中度提升的趋势也相对一致。 

目前从收入的集中度看，23 年规上白酒企业实现销售收入 7563 亿元，同比+9.7%，上市
酒企中营收 top5 合计 3263 亿元，CR5 达 43%，较 22 年提升 1.0pct。同时，上市酒企普
遍仍有增产扩能项目实施，未来伴随产能也会逐步释放至成品酒供应端，集中度持续提升
的趋势预计仍将延续。 

图表9：2021~2023 年白酒板块重点标的量价情况 

板块 简称 
销售量（吨/千升） 销量 yoy 吨价 yoy 

2021 2022 2023 22vs21 23vs22 22vs21 23vs22 

高端酒 
贵州茅台 66439 68176 73274 3% 7% 14% 11% 

五粮液 181775 127161 159106 -30% 25% 60% -10% 
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板块 简称 
销售量（吨/千升） 销量 yoy 吨价 yoy 

2021 2022 2023 22vs21 23vs22 22vs21 23vs22 

泸州老窖 77821 86183 96278 11% 12% 10% 8% 

次高端酒 

山西汾酒 151263 176943 205789 17% 16% 12% 5% 

舍得酒业 39135 41377 43527 6% 5% 15% 11% 

酒鬼酒 12426 14913 9882 20% -34% -1% 5% 

水井坊 11033 10776 11201 -2% 4% 3% 2% 

区域酒&其他 

洋河股份 184001 195323 166155 6% -15% 12% 29% 

今世缘 31995 38965 46708 22% 20% 1% 7% 

古井贡酒 101055 114694 118319 13% 3% 11% 17% 

老白干酒 47957 49771 53540 4% 8% 11% 5% 

口子窖 34482 34221 36763 -1% 7% 3% 8% 

顺鑫农业 655468 495544 366538 -24% -26% 4% 23% 

迎驾贡酒 47826 52768 61325 10% 16% 9% 5% 

金种子酒 8928 10202 18326 14% 80% -14% -31% 

伊力特 18995 18161 22603 -4% 24% -12% 10% 

金徽酒 13792 14036 17980 2% 28% 11% -1% 

天佑德酒 13208 12756 15171 -3% 19% -4% 4% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表10：2016 年至今规上白酒企业销售收入及同比增速  图表11：2016 年至今规上白酒企业利润总额及同比增速 

 

 

 

来源：中国酒业协会，国金证券研究所  来源：中国酒业协会，国金证券研究所 
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图表12：2022&2023 年末白酒板块重点标的固定资产+在建工程余额（亿元）及同比增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

从招商逻辑来看，目前实现全国化的头部酒企已基本完成核心品的渠道铺设，新增经销商
数量较少且集中于副线产品，更多依赖优商、扶商让经销商做大做强来实现营收增长。而
对于泛次高端酒企以及部分区域酒企而言，经销商数量增长幅度会高于单经销商体量增长
幅度，全国化名酒在区县下沉市场仍有不错品牌效应，而区域酒企在深耕、做精做透的基
础上也在逐步往外走、开拓新的增长曲线；但整体而言，经销商数量增长幅度在缩减，与
当下的渠道情绪相匹配，即对于新代理品牌的情绪相对谨慎。 

图表13：2021~2023 年白酒板块重点标的经销商情况 

板块 简称 
经销商数量（家） 经销商数量 yoy 单经销商体量 yoy 

2021 年末 2022 年末 2023 年末 22vs21 23vs22 22vs21 23vs22 

高端酒 

贵州茅台 2193 2189 2186 0% 0% 17% 19% 

五粮液 2656 3144 3384 18% 8% -6% 5% 

泸州老窖 1931 1829 1814 -5% -1% 28% 21% 

次高端酒 

山西汾酒 3524 3637 3940 3% 8% 27% 12% 

舍得酒业 2252 2158 2655 -4% 23% 27% -5% 

酒鬼酒 1256 1586 1774 26% 12% -6% -38% 

水井坊 44 50 55 14% 10% -11% -4% 

区域酒&其他 

洋河股份 8142 8238 8789 1% 7% 17% 3% 

今世缘 1051 1014 1061 -4% 5% 28% 22% 

古井贡酒 4007 4399 4641 10% 6% 15% 15% 

老白干酒 10437 11023 11429 6% 4% 9% 9% 

口子窖 765 859 951 12% 11% -9% 5% 

顺鑫农业 432 442 467 2% 6% -23% -14% 

迎驾贡酒 1275 1334 1385 5% 4% 15% 18% 

金种子酒 426 297 472 -30% 59% 40% -22% 

伊力特 55 64 69 16% 8% -28% 28% 

金徽酒 589 736 864 25% 17% -10% 8% 

天佑德酒 592 597 599 1% 0% -8% 23% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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2、利润端：结构提升趋势仍延续，分红稳中有升 

白酒板块的利润弹性延续兑现，23 年板块整体实现归母净利 1551 亿元，同比+19%，高于
营收端16%的增速，各子板块归母净利增速也均高于营收端；24Q1实现归母净利982亿元，
同比+17%，亦高于营收端 15%增速。 

驱动利润弹性的要素主要包括产品结构优化+数字化赋能精准营销下毛销差提升，以及规
模效应下的管理费用率优化，上述逻辑在 23 年仍延续兑现。单季度的利润弹性易受到税
金缴纳节奏、营销活动开展&费用节奏等因素扰动，从 24 年全年维度展望，我们预计上述
逻辑仍在演绎。 

图表14：2023&2024Q1白酒板块重点标的归母净利（亿元）及同比增速 

分类 公司名称 23Q4 YOY CY23 YOY 24Q1 YOY 23Q4+24Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 219 19% 747 19% 241 16% 459 17% 

五粮液 74 10% 302 13% 140 12% 214 11% 

泸州老窖 27 25% 132 28% 46 23% 73 24% 

合计 319 17% 1182 18% 427 15% 746 16% 

次高端 

山西汾酒 10 2% 104 29% 63 30% 73 25% 

舍得酒业 5 -2% 18 5% 6 -3% 10 -3% 

水井坊 2 53% 13 4% 2 17% 4 35% 

酒鬼酒 1 -10% 5 -48% 1 -76% 1 -62% 

合计 18 5% 140 16% 71 21% 89 17% 

区域酒及其

他 

洋河股份 -2 NA 100 7% 61 5% 59 -3% 

今世缘 5 19% 31 25% 15 22% 20 21% 

古井贡酒 8 49% 46 46% 21 32% 28 36% 

迎驾贡酒 6 26% 23 34% 9 30% 15 29% 

口子窖 4 7% 17 11% 6 10% 10 9% 

金种子酒 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA 

老白干酒 2 42% 7 -6% 1 33% 4 39% 

金徽酒 1 -15% 3 17% 2 22% 3 12% 

伊力特 1 331% 3 105% 2 7% 3 55% 

天佑德酒 0 NA 1 19% 1 40% 1 75% 

顺鑫农业 0 NA -3 NA 5 37% 4 NA 

合计 25 58% 229 23% 122 15% 148 21% 

白酒板块合计 362 19% 1551 19% 620 16% 982 17% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从毛销差来看，23 年各子板块均有所提升，内部分化在于：1）茅台 23 年&24Q1 毛销差均
有所收窄，其中毛利率稳中有升，主要系广告宣传及市场拓展费用 23 年同比+26%影响费
用率，但茅台 23 年 3.1%的销售费用率仍然远低于板块内其余酒企。2）次高端内部除汾
酒外毛销差持续下滑，与当下泛全国化酒企面临激烈的竞争环境相关，短期会更多倚赖低
价位产品来维持增长对毛利率也有影响。3）区域β分化明显，例如苏酒中洋河、今世缘
23 年毛销差均下滑，徽酒中古井、迎驾、口子窖、金种子酒毛销差均提升。 

图表15：2023&2024Q1白酒板块重点标的归母净利率及毛销差 

分类 公司名称 
归母净利率 毛销差 

CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） 

高端 
贵州茅台 49.6% +0.5 51.8% -1.0 88.8% -0.4 90.1% -0.5 

五粮液 36.3% +0.2 40.3% 持平 66.4% +0.3 70.9% -0.8 
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分类 公司名称 
归母净利率 毛销差 

CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） 

泸州老窖 43.8% +2.6 49.8% +1.0 75.2% +2.3 80.5% +1.5 

均值 44.8% +0.7 47.2% -0.3 80.1% +0.4 81.7% -0.2 

次高端 

山西汾酒 32.7% +1.8 40.8% +2.8 65.2% +2.8 70.0% +2.4 

舍得酒业 25.0% -2.8 26.1% -2.0 56.3% -4.6 57.8% -1.3 

水井坊 25.6% -0.4 20.0% +1.3 56.8% -0.3 45.4% -5.9 

酒鬼酒 19.4% -6.5 14.9% -16.3 46.1% -8.2 37.1% -18.4 

均值 30.0% +0.6 37.5% +2.1 61.8% +1.0 66.6% +1.5 

区域酒及其

他 

洋河股份 30.2% -0.9 37.3% -1.1 59.0% -1.8 67.5% -1.7 

今世缘 31.0% -0.7 32.8% -0.2 57.6% -1.4 60.1% +0.6 

古井贡酒 22.7% +3.9 24.9% +1.1 52.2% +3.0 53.2% +2.4 

迎驾贡酒 34.0% +3.1 39.3% +2.7 62.7% +3.8 68.4% +3.6 

口子窖 28.9% -1.3 33.3% -0.3 61.3% +0.8 64.4% +0.4 

金种子酒 -1.5% +14.3 4.2% +13.7 24.4% +18.5 27.4% +18.7 

老白干酒 12.7% -2.5 12.1% +1.8 40.0% +2.0 39.8% +0.3 

金徽酒 12.9% -1.0 20.6% +0.2 41.4% -0.4 47.4% +0.2 

伊力特 15.2% +5.0 19.1% -0.9 38.8% +3.0 45.3% +0.4 

天佑德酒 7.4% -0.3 20.6% +1.1 39.2% +2.0 48.6% -0.9 

顺鑫农业 -2.8% +3.0 11.1% +3.1 20.4% -2.5 31.7% +2.4 

均值 23.0% +1.7 29.6% +0.5 51.1% +1.0 57.8% +0.7 

白酒板块合计 37.8% +1.1 41.1% +0.3 70.9% +0.8 73.2% +0.3 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表16：2017 年至今白酒板块归母净利率及毛利率  图表17：2017 年至今白酒板块分子板块毛销差 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

此外，各子板块在 23 年&24Q1 管理费用率均有所优化，营业税金及附加占比略有提升。
考虑到营业税金及附加占比主要细项为消费税，对于上市酒企而言从量消费税负普遍并不
高&从价税负稳定，扰动预计系生产端与销售端的错位所致，我们预计拉长看仍会趋稳。 

图表18：2023&2024Q1白酒板块重点标的管理费用率、营业税金及附加占比 

分类 公司名称 
管理费用率 营业税金及附加占比 

CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） 
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分类 公司名称 
管理费用率 营业税金及附加占比 

CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） CY23 YOY（pct） 24Q1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 6.6% -0.7 4.5% -0.7 15.1% +0.2 15.7% +1.6 

五粮液 4.0% -0.2 3.1% -0.5 15.0% +0.5 13.9% -0.4 

泸州老窖 3.8% -0.9 2.5% -0.8 13.7% -0.4 12.4% +0.2 

均值 5.4% -0.5 3.7% -0.6 14.9% +0.2 14.7% +0.7 

次高端 

山西汾酒 3.8% -0.9 2.0% -0.1 18.3% +0.7 13.3% -1.1 

舍得酒业 9.0% -0.7 7.9% -0.2 14.3% -0.6 14.2% +0.5 

水井坊 7.3% -0.3 9.5% -0.7 15.7% 持平 13.6% -2.1 

酒鬼酒 5.9% +1.5 8.0% +4.3 18.0% +1.8 19.2% +3.5 

均值 5.1% -0.6 3.2% -0.2 17.4% +0.6 13.6% -0.9 

区域酒及其

他 

洋河股份 5.3% -1.1 2.8% -0.9 15.9% +1.3 16.0% +0.3 

今世缘 4.2% +0.1 2.2% +0.1 14.8% -1.4 15.5% +0.6 

古井贡酒 6.8% -0.2 4.8% -0.7 15.1% -1.8 15.0% +0.6 

迎驾贡酒 3.1% -0.4 2.3% -0.3 15.4% +0.4 14.2% -0.2 

口子窖 6.8% +1.6 5.3% +0.1 15.1% -0.1 14.1% -0.4 

金种子酒 8.9% -1.1 7.1% +1.2 14.6% +3.9 16.0% +3.6 

老白干酒 7.9% -0.6 8.4% -3.0 16.7% +0.6 16.8% +1.7 

金徽酒 10.8% 持平 7.9% +0.7 14.7% +0.1 14.2% 持平 

伊力特 3.6% -1.0 2.7% -0.4 14.2% -2.4 14.9% +1.6 

天佑德酒 12.4% -2.0 7.3% -0.4 15.2% +0.1 15.1% -0.5 

顺鑫农业 8.1% +0.7 5.4% -0.4 10.8% -0.9 9.8% 持平 

均值 6.1% -0.4 3.9% -0.6 14.9% 持平 14.9% +0.4 

白酒板块平均值 5.6% -0.5 3.7% -0.5 15.2% +0.2 14.6% +0.4 

来源：Wind，国金证券研究所 

从分红维度看，整体维持较高分红水平、多数酒企股利支付率在 50%+，五粮液、洋河等
酒企 23 年股利支付率较 22 年有所提升。高分红率、高 ROE 背后是白酒杰出的商业模式，
是行业跨周期稳健发展的底层逻辑。 

图表19：2021~2023 年白酒板块重点标的基础股利支付率 

板块 简称 
股利支付率（不考虑特殊分红） 

2021 2022 2023 yoy 

高端酒 

贵州茅台 52% 52% 52% 0% 

五粮液 50% 55% 60% 5% 

泸州老窖 60% 60% 60% 0% 

次高端酒 

山西汾酒 41% 50% 51% 1% 

舍得酒业 21% 29% 40% 11% 

酒鬼酒 47% 40% 59% 19% 

水井坊 31% 30% 35% 5% 

区域酒&其他 

洋河股份 60% 60% 70% 10% 

今世缘 36% 36% 40% 3% 

古井贡酒 49% 50% 52% 1% 

老白干酒 35% 38% 62% 23% 
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口子窖 52% 58% 52% -6% 

顺鑫农业 18% NA NA NA 

迎驾贡酒 52% 52% 45% -6% 

金种子酒 0% 0% 0% 0% 

伊力特 62% 115% 54% -61% 

金徽酒 34% 55% 60% 5% 

天佑德酒 36% 38% 69% 31% 

来源：Wind，国金证券研究所 

3、机构持股：基金重仓持股、沪深港通持股占比环比提升 

从子板块的基金重仓持股表现来看，24Q1 整体持股占比环比提升（24Q1 白酒标的持股市
值占基金股票投资市值比环比+0.19pct 至 5.83%），期内 SW 白酒指数收益率为+0.35%。 

环比白酒板块基金重仓持股表现与实际市场呈现对白酒动销预期的演绎略有差异，从细分
标的看，重仓持股环比提升的有贵州茅台（环比+7%）、五粮液（+8%）、山西汾酒（+1%）、
今世缘（+9%）、伊力特（+7%）。 

考虑到贵州茅台&五粮液均为沪深 300、上证 50 等股指重仓标的，因此我们剔除指数类基
金后对细分标的重仓持股表现再回溯，贵州茅台环比转为-17%，五粮液环比+1%。我们认
为 24Q1 白酒板块基金重仓持股环增主要受期内核心指数基金对贵州茅台、五粮液等核心
标的增持所扰动，实际市场对白酒板块 Q1 边际景气预期仍有回调。 

剔除指数类基金后，五粮液（环比+1%）、山西汾酒（+8%）、今世缘（+25%）等环比仍有增
持，能观察到内部结构中市场对势能确定性较强、或渠道量价策略有望迎拐点标的的追逐。 

图表20：2006 年至今分季度白酒行业基金重仓持股市值占比情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表21：白酒标的 2024Q1 基金重仓持股情况及环比变化 

名称 持有基金数 
持股总量(万

股) 

季报持仓变

动(万股) 

季报持仓

变动幅度 

持股占流通

股比(%) 

持股占流通

股比(剔除指

数) 

季报持股占

比变动(剔

除指数) 

24Q1 涨跌

幅 

持股总市值(亿

元) 

贵州茅台 1,519 8,680 546 7% 6.91 3.20 -0.48 -1% 1478.1 

五粮液 805 40,551 2,970 8% 10.45 5.85 0.09 9% 622.5 

泸州老窖 599 25,138 -2,036 -7% 17.13 12.52 -1.03 3% 464.0 

山西汾酒 405 14,456 162 1% 11.85 7.49 0.53 6% 354.3 

古井贡酒 249 7,879 -159 -2% 19.28 15.06 -0.07 12% 204.9 

洋河股份 71 11,525 -1,817 -14% 7.67 3.64 -0.83 -11% 112.5 
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名称 持有基金数 
持股总量(万

股) 

季报持仓变

动(万股) 

季报持仓

变动幅度 

持股占流通

股比(%) 

持股占流通

股比(剔除指

数) 

季报持股占

比变动(剔

除指数) 

24Q1 涨跌

幅 

持股总市值(亿

元) 

今世缘 152 15,670 1,355 9% 12.49 7.46 1.47 20% 91.9 

迎驾贡酒 100 6,312 -595 -9% 7.89 5.18 -1.09 -1% 41.3 

舍得酒业 24 2,921 -421 -13% 8.79 2.78 -0.94 -21% 22.5 

口子窖 16 2,879 -504 -15% 4.82 0.38 -0.46 -11% 11.6 

老白干酒 11 2,209 -2,015 -48% 2.46 2.45 -2.26 -19% 4.1 

伊力特 13 1,337 84 7% 2.83 2.82 0.17 -2% 2.8 

珍酒李渡 9 1,351 -435 -24% 0.40 0.40 -0.15 11% 1.3 

金种子酒 7 740 -725 -49% 1.13 1.13 -1.10 -13% 1.2 

酒鬼酒 2 175 -472 -73% 0.54 0.54 -0.08 -23% 1.0 

顺鑫农业 13 549 -401 -42% 0.74 0.65 -0.63 -16% 1.0 

水井坊 5 51 -304 -86% 0.11 0.11 -0.62 -18% 0.2 

金徽酒 3 85 -298 -78% 0.17 0.17 -0.58 -19% 0.2 

天佑德酒 1 2 -145 - 0.00 0.00 -0.03 -20% 0.0 

来源：Wind，国金证券研究所 

从沪深港通持股占比来看，23 年自 Q2 起占比持续回落，但对于头部酒企在 24Q1 环比占
比均有所提升，但多数尚未恢复至 23Q1 末水平。截至 24 年 4 月末，白酒板块北上持股占
比&金额 top5 分别为贵州茅台（7.1%，1521 亿）、五粮液（5.5%，319 亿）、山西汾酒（3.0%,95
亿）、泸州老窖（3.1%，85 亿）、洋河股份（3.1%，44 亿），核心持仓主要为品牌力占优的
茅台&五粮液。 

图表22：2022 年至今季度末白酒板块重点标的沪深港通持股占比 

分类 公司名称 22Q1 末 22Q2 末 22Q3 末 22Q4 末 23Q1 末 23Q2 末 23Q3 末 23Q4 末 24Q1 末 环比△ 

高端 

贵州茅台 6.5% 7.2% 7.3% 6.8% 7.3% 7.0% 6.9% 6.9% 7.2% 0.3% 

五粮液 5.3% 4.8% 5.0% 5.9% 6.8% 6.3% 5.3% 4.5% 5.3% 0.8% 

泸州老窖 2.5% 2.9% 3.2% 3.1% 4.0% 3.8% 3.5% 3.2% 3.3% 0.1% 

次高端 

山西汾酒 2.4% 2.8% 2.3% 2.7% 3.2% 3.3% 2.1% 2.0% 2.7% 0.7% 

舍得酒业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 2.4% 1.3% 2.4% 1.5% -0.9% 

水井坊 6.7% 4.6% 3.2% 6.3% 6.4% 3.8% 3.5% 3.2% 3.8% 0.6% 

酒鬼酒 2.3% 4.3% 3.9% 3.7% 3.4% 3.8% 1.4% 1.7% 1.4% -0.3% 

区域酒及其

他 

洋河股份 2.7% 3.2% 2.4% 2.5% 3.1% 2.7% 2.4% 2.6% 3.1% 0.5% 

今世缘 3.0% 3.2% 2.6% 3.0% 3.1% 3.8% 3.2% 2.8% 4.2% 1.4% 

古井贡酒 2.6% 1.8% 2.1% 1.7% 2.1% 2.4% 1.7% 1.7% 1.9% 0.1% 

迎驾贡酒 1.8% 2.6% 1.5% 1.3% 1.4% 1.1% 1.5% 1.5% 1.4% -0.1% 

口子窖 2.7% 2.4% 2.4% 3.4% 2.9% 4.7% 4.3% 3.5% 3.6% 0.1% 

金种子酒 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.4% 0.7% 1.2% 1.4% 0.3% 

老白干酒 0.8% 2.4% 1.6% 3.8% 2.5% 1.9% 1.0% 1.4% 1.8% 0.4% 

伊力特 0.1% 0.7% 0.4% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.5% 0.3% 

金徽酒 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.7% 0.9% 1.9% 0.7% 0.9% 0.2% 

顺鑫农业 2.6% 1.5% 1.9% 3.6% 2.2% 1.3% 1.1% 0.6% 1.1% 0.6% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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4、投资建议：把握预期低位的性价比配置节点 

对于白酒标的而言，此次 23 年营收&归母净利兑现度仍然不错，部分标的的瑕疵是在上述
提及的回款质量等维度，但从 Wind 一致预期的环比变化中仍能窥探到市场对行业景气预
期判断的环比修正。具体而言，对于 24 年营收&归母净利的预期，除茅台、汾酒等个别标
的有上调外，多数标的预期均有不同幅度下调，下调幅度较高的主要为次高端除汾酒外的
拓张型酒企。 

此外，目前板块的估值分位、成交热度也处于近几年低位，对于居民端消费情绪、地产等
产业链景气度承压等担忧导致对白酒当下动销及未来景气拐点的预期较低。 

图表23：白酒板块核心标的 2024 年营收&归母净利一致预期 

分类 公司名称 
24E 营业收入一致预期（亿元） 24E 归母净利一致预期（亿元） 

23Q3 末 23 年末 24Q1 末 当前 环比变化 23Q3 末 23 年末 24Q1 末 当前 环比变化 

高端 

贵州茅台 1729 1745 1750 1752 上调 871 881 880 878 下调 

五粮液 933 933 929 925 下调 344 343 342 340 下调 

泸州老窖 373 375 375 366 下调 162 163 163 162 下调 

次高端 

山西汾酒 396 387 386 387 上调 132 131 131 131 上调 

酒鬼酒 47 37 34 31 下调 13 9 8 7 下调 

舍得酒业 96 84 82 80 下调 26 22 21 20 下调 

水井坊 58 57 57 55 下调 16 15 15 14 下调 

区域酒及

其他 

洋河股份 408 397 396 366 下调 132 125 124 110 下调 

古井贡酒 247 249 249 247 下调 55 57 57 59 上调 

今世缘 125 124 124 124 下调 39 39 39 39 下调 

口子窖 71 70 70 69 下调 22 21 21 21 下调 

迎驾贡酒 82 82 82 82 下调 27 28 28 29 上调 

金徽酒 31 31 31 31 上调 5 5 4 4 下调 

伊力特 30 28 28 28 下调 5 4 4 4 下调 

顺鑫农业 136 128 121 115 下调 8 8 6 6 下调 

老白干酒 64 62 61 60 下调 9 8 8 9 上调 

金种子酒 28 23 23 19 下调 2 2 2 1 下调 

来源：Wind，国金证券研究所（注，数据截至 24 年 5 月 1 日） 

图表24：2015 年至今 SW 白酒 PE-TTM 与估值分位 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 4 月 30 日） 
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图表25：2020 年至今 SW 白酒收盘价及成交额 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 4 月 30 日） 

高业绩兑现度、稳定性、稳步提升的分红率等均是板块投资价值的体现，性价比区间持续
推荐白酒板块布局契机，淡季边际催化更多在于前期酒企宣贯的量价策略的落地情况。 

在当下的市场环境下，酒企更聚焦拼抢、精细化，从业绩兑现质量的分化中能窥探到，品
牌力占优、具备差异化优势、所属β占优的酒企能实现更高质量的发展。例如具备深厚品
牌沟壑的高端酒、具备清香差异化优势的汾酒、区域经济持续发展带动区域内消费升级态
势不错的徽酒等，综合性强者会持续夯实优势，持续推荐高端酒及各子赛道龙头酒企（汾
酒、区域龙头等）。此外，建议关注顺周期逻辑下外拓酒企的业绩/估值双弹性，渠道预期
扭转的速率会领先于基本面。 

图表26：白酒板块重点标的盈利预测 

板块 公司名称 
营业总收入 YOY 归母净利润 YOY PE 

24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

高端酒 

贵州茅台 1749 2016 2303 16% 15% 14% 879 1024 1176 18% 16% 15% 24 21 18 

五粮液 927 1022 1125 11% 10% 10% 339 376 417 12% 11% 11% 17 16 14 

泸州老窖 364 431 505 21% 18% 17% 163 195 231 23% 20% 18% 17 14 12 

次高端 

山西汾酒 386 460 544 21% 19% 18% 130 160 192 25% 22% 20% 25 20 17 

舍得酒业 82 94 106 16% 14% 13% 21 23 27 16% 14% 13% 12 10 9 

水井坊 57 65 73 15% 14% 13% 15 17 20 19% 16% 15% 15 13 11 

酒鬼酒 30 35 40 8% 15% 14% 6 7 8 8% 20% 19% 28 23 20 

地产酒 

洋河股份 359 390 421 8% 9% 8% 110 122 133 10% 10% 10% 13 12 11 

今世缘 125 151 180 23% 21% 19% 39 48 58 24% 23% 21% 18 15 12 

古井贡酒 247 293 344 22% 19% 17% 61 76 92 32% 25% 22% 24 19 16 

迎驾贡酒 82 100 119 23% 21% 19% 29 36 45 28% 25% 23% 19 16 13 

金徽酒 31 37 43 21% 19% 18% 4 5 7 29% 27% 25% 26 21 17 

伊力特 29 35 41 28% 23% 18% 5 6 7 36% 30% 22% 21 16 13 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 4 月 30 日） 

图表27：2023 年年报内重点酒企对 2024 年经营目标描述梳理 

 酒企 2024 年目标 

贵州茅台 实现营业总收入较上年度增长 15%左右，完成固定资产投资 61.79 亿元 

五粮液 巩固增强稳健发展态势，营业总收入持续保持两位数稳健增长 

泸州老窖 力争实现营业收入同比增长不低于 15% 
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 酒企 2024 年目标 

山西汾酒 力争营业收入较上年增长 20%左右 

水井坊 主营业务收入和净利润均保持增长 

洋河股份 力争营业收入同比增长 5%-10% 

今世缘 总营收 122 亿元左右，净利润 37亿元左右 

古井贡酒 
2024 年计划实现营业收入 244.50 亿元，较上年增长 20.72%；2024 年计划实现利

润总额 79.50 亿元，较上年增长 25.55% 

迎驾贡酒 实现经营业绩双位数增长 

金徽酒 实现营业收入 30亿元、净利润 4 亿元 

伊力特 争取实现营业收入 28 亿元，实现利润总额 4.95 亿元 

老白干酒 
计划实现营业收入 57.8 亿元，营业成本控制在 20.7 亿元以内，费用不超过 17.5

亿元，营业税金及附加力争实现 9.5亿元，营业总成本控制在 47.7 亿元以内 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情况，白酒消费亦无法
避免； 

 行业政策风险——若政策层面限制白酒消费，亦或消费税改革加大白酒企业税负，则
可能对行业内酒企盈利能力产生负面影响； 

 食品安全风险——若行业发生食品安全事故，将严重损害酒类消费。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限
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