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行业走势图 

强α酒企市占率加速提升，中档扩容趋势延续 
 

白酒板块回顾：高端酒延续稳健，中档酒内部升级显著 
收入：高端酒收入端表现稳健，中档价位放量推动区域酒表现稳健。2024Q1 白酒行
业营业收入同比增长 14.93%至 1500.47 亿元。营业收入增速：高端酒（15.86%）>区
域龙头（15.08%）>次高端酒（14.21%）>三四线酒（6.45%）。 
利润端：价升趋势不改，中档酒内部升级显著。24Q1 白酒行业归母净利润为 620.05
亿元，同比增长 15.85%，价升趋势延续推升盈利端表现。归母净利润增速：三四线
酒（37.20%） > 次高端酒（20.94%） > 高端酒（15.21%） > 区域龙头酒（13.53%）。 
利润率：利润率维持上行，区域酒盈利能力优秀。23 年/24Q1 白酒行业毛利率同比
提升 0.89/0.45pct 至 81.07%/81.21% ，行业净利率同比提升 0.83/0.27pct 至
39.12%/42.32% 。 24Q1 毛利率同比变动：三四线酒（+1.40pct）>次高端酒
（+0.43pct）>高端酒（+0.23pct）>区域酒（+0.03pct）；净利率同比变动：三四线
酒（+3.06pct）>次高端酒（+ 2.01pct）>高端酒（-0.38pct）>区域酒（-0.42pct）。 
合同负债：高端酒预收端表现优秀，次高端/区域酒分化明显。24Q1 白酒板块整体
预收款同比微增、环比下降，个股表现分化。24Q1 末白酒行业合同负债同比/环比
变动+0.42%/-23.25%，蓄水池环比下行/同比平稳。 
经营性现金流：强α酒企现金流充裕，板块延续优秀表现。2023&2024Q1 白酒板块
经营性现金流分别同比+51.95%/+19.95%。 2024Q1 净现金流同比：三四线酒
（+163.68%）＞次高端酒（+78.01%）＞区域龙头（+56.50%）＞高端酒（-13.67%）。 
分红率：23年 15家酒企分红率提升。2023 年 18 家主要上市白酒企业中有 15 家
上市以来分红率同比提升，其中贵州茅台、老白干酒、舍得酒业、金徽酒、山西汾
酒、五粮液、古井贡酒、酒鬼酒上市以来分红率同比提升 2pcts 以上。 
 
思考与展望：强α酒企市占率加速提升，中档扩容趋势延续 
1）价位带分化延续，中档酒表现亮眼：挤压式增长下，24Q1 板块价格带间延续分
化，享受价位带扩容红利（中档价位为主）的强α酒企逆势提升份额。①区域酒占
白酒收入比进一步提升；②徽酒占区域酒比重进一步提升；③古井贡酒占徽酒比重
进一步提升；④山西汾酒占次高端酒比重进一步提升等。 
2）高档酒稳健&中档酒扩容，行业升级延续但斜率放缓。2023 年上市公司占规模
以上酒企收入比持续抬升的基础上，利润增速仍高于收入增速，显示上市公司业绩
韧性强，强抢市场份额能力使得其能最受益于部分价位带的扩容&升级，因此对于
上市公司来说，虽价升斜率较前些年放缓，但升级趋势不变。 
3）“优商”为主旋律，山西汾酒渠道高质量发展：山西汾酒等酒企渠道质量延续高增
长表现，“优商”策略下，商均规模提升推动营收增长。 
4）优质酒企预收款表现优异，看好 24Q2 业绩：预收款 24Q1 表现分化，其中金徽
酒、山西汾酒等酒企蓄水池安全边际最高：①24Q1 金徽酒、泸州老窖、山西汾
酒、伊力特预收款同比实现 20%+增加；②24Q1 洋河股份、山西汾酒、古井贡酒、
金徽酒、水井坊、老白干酒 24Q1 预收款/23Q2 营收比例＞80%，我们看好预收蓄水
池较为充裕的酒企 24Q2 业绩。 
5）23 年酒企目标达成率高，24 年目标总体积极：2023 年 11 家公布具体业绩目标
的酒企中 8 家顺利达成，目标达成率较高，其中贵州茅台、泸州老窖显著超额完成
既定目标。2024 年以贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒等为代
表的龙头酒企业绩增长目标基本与 2023 年保持一致，总体仍较为积极。 
 

投资建议：看好强α酒企集中度加速提升红利机会+潜在改革预期机会 
平β假设下，我们仍看好强α酒企集中度加速提升带来红利机会+潜在改革预期机
会，始终坚持三条投资主线：1）业绩稳定性：即 24 年业绩增速稳定：贵州茅台/
山西汾酒/泸州老窖/古井贡酒等；2）潜在改革主线：五粮液等；3）β主线：酒鬼
酒/舍得酒业/水井坊等。 

风险提示：消费疲软；食品安全风险；市场扩张不达预期；市场竞争加剧。 
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1. 基本面：高端酒延续稳健，中档酒内部升级显著 

1.1. 收入端：高端酒收入端表现稳健，中档价位放量推动区域酒表现稳健 

高端酒收入端表现稳健，中档价位放量推动区域酒表现稳健。2023 年白酒行业营业收入

同比增长 15.87%至 4076.13 亿元，高端酒增长稳健，品牌酒企结构升级趋势不改，行业集

中度仍不断提升，次高端增速回落；2024Q1 白酒行业营业收入同比增长 14.93%至 1500.47

亿元。其中，高端酒增速领跑，或受益于贵州茅台（占比 30.51%）收入端亮眼表现（增速

18.11%），区域酒中古井贡酒/今世缘/迎驾贡酒等酒企营业收入增速均超 20%，中档价位

带放量明显&动销优秀。分档次看： 

1）2023 年营业收入增速：高端酒（17.03%）>区域龙头（16.55%）>次高端酒（14.15%）>

三四线酒（5.32%）； 

2）2024Q1 营业收入增速：高端酒（15.86%）>区域龙头（15.08%）>次高端酒（14.21%）>

三四线酒（6.45%）。 

图 1：2023 年白酒行业营业收入同比增速为 15.87%  图 2：2024Q1白酒行业营业收入同比增速为 14.93% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：2023 年高端酒营业收入同比增速最快，为 17.03%  图 4：24Q1 高端酒同比增速最快，为 15.86% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

一、高端酒： 

贵州茅台：2023 年公司收入为 1476.94 亿元（同比+19.01%），其中茅台酒/系列酒营业收

入 1,265.89/206.30 亿元（同比+17.39%/+29.43%），在茅台酒量增明显但吨价提升幅度不及

系列酒背景下，茅台酒收入占酒类比同比变动-1.14 个百分点至 85.99%。23Q4 公司营业收

入为 444.25 亿元（同比+20.26%），24Q1 公司营业收入为 457.76 亿元（同比+18.11%）。 

五粮液：2023 年公司收入为 832.72 亿元（同比+12.58%），其中五粮液产品/其他酒产品营

业收入 628.04/136.43 亿元（同比+13.50%/+11.58%）五粮液产品收入占酒类比+0.25 个百

分点至 82.15%。23Q4 公司营业收入为 207.36 亿元（同比+14.00%），24Q1 公司营业收入

为 348.33 亿元（同比+11.86%）。 
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泸州老窖：2023 年公司收入为 302.33 亿元（同比+20.34%），其中，中高档酒类/其他酒类

营业收入 268.41/32.36 亿元（同比+21.28%/+22.87%），中高档酒收入占比同比-0.12pct 至

89.24%。23Q4 公司营业收入为 82.91 亿元（同比+9.10%），24Q1 公司营业收入为 91.88 亿

元（同比+20.74%）。 

 

二、次高端： 

山西汾酒：2023 年公司收入为 319.28 亿元（同比+21.80%），中高价酒类/其他酒类营业收

入分别为 232.03/85.40 亿元（同比+22.56%/+20.15%），中高价位产品收入同比+0.39 个百

分点至 73.10%。23Q4 公司营业收入为 51.84 亿元（同比+27.38%），24Q1 公司营业收入为

153.38 亿元（同比+20.94%）。 

舍得酒业：2023 年公司收入为 70.81 亿元（同比+16.93%），23 年中高档酒/普通酒营业收

入 56.55/9.05 亿元（同比+15.96%/+16.11%）。23Q4 公司营业收入为 18.36 亿元（同比

+27.58%），24Q1 公司营业收入为 21.05 亿元（同比+4.18%），中高档酒/普通酒营业收入

17.25/2.38 亿元（同比+3.31%/+0.85%），中高档酒收入占比同比+0.26 个百分点至 87.88%。 

酒鬼酒：2023 年公司收入为 28.30 亿元（同比-30.14%），其中内参/酒鬼/湘泉/其他营业收

入 7.15/16.47/0.71/3.88 亿元（-38.21%/-27.45%/-68.03%/-0.15%），24Q1 公司营业收入为

4.94 亿元（同比-48.80%）。 

水井坊：2023 年公司收入为 49.53 亿元（同比+6.00%），其中高档/中档产品营业收入

46.71/2.05 亿元（+3.73%/+64.08%），高档白酒占比同比-1.50 个百分点至 95.80%，24Q1 公

司营业收入为 9.33 亿元（同比+9.38%）。 

 

三、区域酒： 

洋河股份：2023 年公司收入为 331.26 亿元（同比+10.04%），其中中高档酒/普通酒收入 

285.39/39.50 亿元（同比 +8.82%/+20.70%），中高档酒收入占比同比-1.06 个百分点至 

87.84%。23Q4 公司营业收入为 28.43 亿元（同比-21.51%），24Q1 公司营业收入为 162.55

亿元（同比+8.03%）。 

今世缘：2023 年公司收入为 100.98 亿元（同比+28.07%），其中特 A+类/特 A 类/A类产品

营收 65.0/28.7/4.1 亿元（同比+25.1%/+37.1%/+26.7%），23Q4 公司营业收入为 17.35 亿元

（同比+26.76%），24Q1 公司营业收入为 46.71 亿元（同比+22.84%）。 

古井贡酒：2023 年公司收入为 202.54 亿元（同比+21.18%），其中年份原浆/古井贡酒/黄

鹤楼及其他营业收入 154.17/20.16/22.06 亿元（同比+27.34%/+7.56%/+0.87%），23Q4 公司

营业收入为 43.01 亿元（同比+8.92%），24Q1 公司营业收入为 82.86 亿元（同比+25.85%）。 

迎驾贡酒：2023 年公司收入为 67.20 亿元（同比+22.07%），其中，中高档白酒/普通白酒

营业收入 50.22/13.80 亿元（同比+27.84%/+8.68%），中高档白酒占比同比+2.87%至 78.45%，

23Q4 公司营业收入为 19.16 亿元（同比+18.80%），其中中高档白酒占比同比+1.45 个百分

点至 84.07%，24Q1 公司营业收入为 23.25 亿元（同比+21.33%）。 

口子窖：2023 年公司收入为 59.62 亿元（同比+16.10%），其中高档白酒/中档白酒/低档白

酒营业收入 56.78/0.76/0.95 亿元（同比+16.58%/-19.76%/+0.72%），23Q4 公司营业收入为

15.16 亿元（同比+10.42%），24Q1 公司营业收入为 17.68 亿元（同比+11.05%）。 
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表 1：2023 年分板块白酒企业收入/归母净利润表现 

    收入增速（%） 收入占比（%） 收入占比同比变化（pct) 

    2023 2023Q4 2023 2023Q4 2023 2023Q4 

高端酒 

贵州茅台 19.01% 20.26% 36.25% 44.51% 0.96% 1.91% 

五粮液 12.58% 14.00% 20.44% 20.77% -0.60% -0.20% 

泸州老窖 20.34% 9.10% 7.42% 8.31% 0.28% -0.46% 

次高端酒 

山西汾酒 21.80% 27.38% 7.84% 5.19% 0.38% 0.50% 

舍得酒业 16.93% 27.58% 1.74% 1.84% 0.02% 0.18% 

酒鬼酒 -30.14% 21.72% 0.69% 0.69% -0.46% 0.04% 

水井坊 6.00% 51.32% 1.22% 1.37% -0.11% 0.33% 

区域龙头酒 

洋河股份 10.04% -21.51% 8.13% 2.85% -0.43% -1.33% 

今世缘 28.07% 26.76% 2.48% 1.74% 0.24% 0.16% 

古井贡酒 21.18% 8.92% 4.97% 4.31% 0.22% -0.24% 

迎驾贡酒 22.07% 18.80% 1.65% 1.92% 0.08% 0.06% 

口子窖 16.10% 10.42% 1.46% 1.52% 0.00% -0.06% 

三四线酒 

顺鑫农业 -9.30% -30.59% 2.60% 1.79% -0.72% -1.18% 

金徽酒 26.64% 17.35% 0.63% 0.53% 0.05% 0.01% 

老白干酒 12.98% 17.85% 1.29% 1.41% -0.03% 0.03% 

伊力特 37.46% 85.72% 0.55% 0.59% 0.09% 0.22% 

金种子酒 23.92% 6.80% 0.36% 0.40% 0.02% -0.03% 

天佑德酒 23.50% 42.03% 0.30% 0.27% 0.02% 0.05% 

分档次看 

高端酒 17.03% 17.10% 64.10% 73.59% 0.64% 1.26% 

次高端酒 14.15% 30.06% 11.48% 9.09% -0.17% 1.05% 

区域龙头酒 16.55% 3.23% 18.69% 12.33% 0.11% -1.42% 

三四线酒 5.32% -2.32% 5.72% 4.99% -0.57% -0.89% 

    归母净利润增速（%） 归母净利润占比（%） 归母净利润占比同比变化（pct) 

    2023 2023Q4 2023 2023Q4 2023 2023Q4 

高端酒 

贵州茅台 19.16% 19.33% 48.19% 60.35% 0.12% 0.23% 

五粮液 13.19% 10.09% 19.48% 20.37% -0.98% -1.63% 

泸州老窖 27.79% 24.78% 8.54% 7.40% 0.60% 0.35% 

次高端酒 

山西汾酒 28.93% 1.96% 6.73% 2.78% 0.53% -0.46% 

舍得酒业 5.09% -1.91% 1.14% 1.31% -0.15% -0.28% 

酒鬼酒 -47.77% -10.05% 0.35% 0.19% -0.45% -0.06% 

水井坊 4.36% 53.17% 0.82% 0.68% -0.11% 0.15% 

区域龙头酒 

洋河股份 6.80% -161.29% 6.46% -0.52% -0.73% -1.52% 

今世缘 25.30% 18.75% 2.02% 1.38% 0.10% 0.00% 

古井贡酒 46.01% 49.20% 2.96% 2.14% 0.55% 0.44% 

迎驾贡酒 34.17% 26.03% 1.48% 1.75% 0.17% 0.10% 

口子窖 11.04% 6.95% 1.11% 1.03% -0.08% -0.11% 

三四线酒 

顺鑫农业 -56.09% 99.53% -0.19% -0.01% 0.33% 2.29% 

金徽酒 17.35% -15.44% 0.21% 0.16% 0.00% -0.06% 

老白干酒 -5.89% 42.21% 0.43% 0.68% -0.11% 0.11% 

伊力特 105.43% 331.22% 0.22% 0.31% 0.09% 0.22% 

金种子酒 88.21% 124.85% -0.01% 0.04% 0.13% 0.20% 

天佑德酒 19.02% 33.13% 0.06% -0.05% 0.00% 0.04% 

分档次看 
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高端酒 18.46% 17.47% 76.22% 88.12% -0.26% -1.05% 

次高端酒 16.44% 5.13% 9.04% 4.97% -0.19% -0.65% 

区域龙头酒 18.99% -0.17% 14.03% 5.79% 0.02% -1.10% 

三四线酒 200.27% 180.00% 0.71% 1.13% 0.43% 2.80% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 2：24Q1 分板块白酒企业收入/归母净利润表现 

    收入增速（%） 收入占比（%） 收入占比同比变化（pct) 

    2024Q1 2024Q1 2024Q1 

高端酒 

贵州茅台 18.11% 30.51% 0.82% 

五粮液 11.86% 23.22% -0.64% 

泸州老窖 20.74% 6.13% 0.29% 

次高端酒 

山西汾酒 20.94% 10.22% 0.51% 

舍得酒业 4.18% 1.40% -0.14% 

酒鬼酒 -48.80% 0.33% -0.41% 

水井坊 9.38% 0.62% -0.03% 

区域龙头酒 

洋河股份 8.03% 10.84% -0.69% 

今世缘 22.84% 3.11% 0.20% 

古井贡酒 25.85% 5.52% 0.48% 

迎驾贡酒 21.33% 1.55% 0.08% 

口子窖 11.05% 1.18% -0.04% 

三四线酒 

顺鑫农业 -0.75% 2.70% -0.43% 

金徽酒 20.41% 0.72% 0.03% 

老白干酒 12.67% 0.75% -0.02% 

伊力特 12.39% 0.55% -0.01% 

金种子酒 -3.02% 0.28% -0.05% 

天佑德酒 32.77% 0.35% 0.05% 

分档次看 

高端酒 15.86% 59.86% 0.48% 

次高端酒 14.21% 12.58% -0.08% 

区域龙头酒 15.08% 22.20% 0.03% 

三四线酒 6.45% 5.36% -0.43% 

    归母净利润增速（%） 归母净利润占比（%） 归母净利润占比同比变化（pct) 

    2024Q1 2024Q1 2024Q1 

高端酒 

贵州茅台 15.73% 38.81% -0.04% 

五粮液 11.98% 22.65% -0.78% 

泸州老窖 23.20% 7.38% 0.44% 

次高端酒 

山西汾酒 29.95% 10.10% 1.10% 

舍得酒业 -3.37% 0.89% -0.18% 

酒鬼酒 -75.56% 0.12% -0.44% 

水井坊 16.82% 0.30% 0.00% 

区域龙头酒 

洋河股份 5.02% 9.77% -1.01% 

今世缘 22.12% 2.47% 0.13% 

古井贡酒 31.61% 3.33% 0.40% 

迎驾贡酒 30.43% 1.47% 0.16% 

口子窖 10.02% 0.95% -0.05% 

三四线酒 顺鑫农业 37.42% 0.73% 0.11% 
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金徽酒 21.58% 0.36% 0.02% 

老白干酒 33.04% 0.22% 0.03% 

伊力特 7.08% 0.26% -0.02% 

金种子酒 142.87% 0.03% 0.11% 

天佑德酒 40.43% 0.17% 0.03% 

分档次看 

高端酒 15.21% 68.84% -0.39% 

次高端酒 20.94% 11.41% 0.48% 

区域龙头酒 13.53% 17.99% -0.37% 

三四线酒 37.20% 1.76% 0.27% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 利润端：价升趋势不改，中档酒内部升级显著 

价升趋势不改，中档酒内部升级推动三四线/区域酒利润端表现优异。23 年白酒行业归母

净利润同比增长 18.86%至 1550.74 亿元；24Q1 白酒行业归母净利润为 620.05 亿元，同比

增长 15.85%，价升趋势延续推升盈利端表现。24Q1 中档酒内部升级势能强劲推动三四线/

区域酒价升显著；高端酒利润增速略低于收入增速主受茅台业绩影响（税率原因影响季

度利润表现）；次高端酒利润增速居前主因山西汾酒利润端表现优秀。具体档次看：  

1）23 年归母净利润增速分别为：三四线酒（200.27%）>区域龙头酒（18.99%）>高端酒

（18.46%）>次高端酒（16.44%）； 

3）24Q1 归母净利润增速分别为：三四线酒（37.20%） > 次高端酒（20.94%） > 高端酒

（15.21%） > 区域龙头酒（13.53%）。 

图 5：23 年白酒行业归母净利润同比增速为 18.86%  图 6：23 年三四线酒归母净利润同比增速最快，达 200.27% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 7：24Q1 白酒行业归母净利润同比增速为 15.85%  图 8：24Q1 三四线酒归母净利润同比增速最快，达 37.20% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

24Q1 有 11 家酒企归母净利润增速高于收入增速，结构升级趋势仍延续。23 年伊力特、
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古井贡酒、迎驾贡酒等 7 家酒企归母净利润增速超收入增速；24Q1 金种子酒、顺鑫农业、

老白干酒等 11 家酒企归母净利润增速超收入增速，其中三四线酒归母净利润增速最快。 

表 3：23 年有7 家上市酒企归母净利润同比增速高于收入同比增速 

证券简称 营业收入同比增速（%） 归母净利润同比增速（%） 23 年归母净利润增速-

收入增速（pct） 

20 年 21 年 22 年 23 年 20 年 21 年 22 年 23 年 

 

伊力特 -21.71 7.53 -16.24 37.46 -23.48 -8.53 -47.13 105.53 68.06 

古井贡酒 -1.20 28.93 25.95 21.18 -11.58 23.90 36.78 46.01 24.82 

迎驾贡酒 -8.60 32.58 20.29 22.07 2.47 44.96 23.38 34.17 12.11 

泸州老窖 5.28 23.96 21.71 20.34 29.38 32.47 30.29 27.79 7.46 

山西汾酒 17.63 42.75 31.26 21.80 56.39 72.56 52.36 28.93 7.13 

五粮液 14.37 15.51 11.72 12.58 14.67 17.15 14.17 13.19 0.61 

贵州茅台 11.10 11.88 16.87 19.01 13.33 12.34 19.55 19.16 0.15 

水井坊 -15.06 54.10 0.88 6.00 -11.49 63.96 1.40 4.36 -1.65 

今世缘 5.12 25.12 23.09 28.07 7.46 29.50 23.34 25.30 -2.77 

洋河股份 -8.76 20.14 18.76 10.04 1.35 0.34 24.91 6.80 -3.23 

口子窖 -14.15 25.37 2.12 16.10 -25.84 35.38 -10.24 11.04 -5.06 

天佑德酒 -39.07 38.00 -7.04 23.50 -418.66 -154.93 19.71 18.36 -5.14 

金徽酒 5.89 3.34 12.49 26.64 22.44 -1.95 -13.73 17.35 -9.29 

舍得酒业 2.02 83.80 21.86 16.93 14.42 114.35 35.31 5.09 -11.84 

酒鬼酒 20.79 86.97 18.63 -30.14 64.15 81.75 17.39 -47.77 -17.63 

老白干酒 -10.73 11.93 15.54 12.98 -22.68 24.50 81.81 -5.89 -18.87 

顺鑫农业 4.10 -4.14 -21.46 -9.30 -48.10 -75.64 -758.08 -56.09 -46.80 

金种子酒 13.55 16.70 -2.11 23.92 -133.94 -339.76 12.45 -88.21 -112.13 

白酒行业 6.58 18.05 15.08 15.87 11.96 17.80 20.33 18.86 2.99 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：24Q1 有11家上市酒企归母利润同比增速高于收入同比增速 

证券简称 营业收入同比增速（%） 归母净利润同比增速（%） 24Q1 归母净利润增速-收

入增速（pct） 

21Q1 22Q1 23Q1 24Q1 21Q1 22Q1 23Q1 24Q1 
 

金种子酒 52.11  17.05  25.48  -3.02  -85.60  74.21  -228.11  142.87  145.89  

顺鑫农业 -0.70  -28.78  4.63  -0.75  5.73  -72.06  214.40  37.42  38.18  

老白干酒 -0.26  20.36  10.43  12.67  -14.59  373.72  -61.51  33.04  20.37  

迎驾贡酒 48.90  37.23  21.11  21.33  58.45  49.07  26.55  30.43  9.10  

山西汾酒 77.03  43.62  20.44  20.94  77.72  70.03  29.89  29.95  9.01  

天佑德酒 86.91  11.49  -6.23  32.77  1630.00  53.43  -29.46  40.43  7.66  

水井坊 70.17  14.10  -39.69  9.38  119.66  -13.54  -56.02  16.82  7.44  

古井贡酒 25.86  27.71  24.83  25.85  27.90  34.90  42.87  31.61  5.75  

泸州老窖 40.85  26.15  20.57  20.74  26.92  32.72  29.11  23.20  2.46  

金徽酒 48.43  38.79  26.61  20.41  99.34  42.78  10.41  21.58  1.17  

五粮液 20.19  13.25  13.03  11.86  21.02  16.08  15.89  11.98  0.12  

今世缘 35.35  24.70  27.26  22.84  38.78  24.46  25.20  22.12  -0.73  

口子窖 50.90  11.80  21.35  11.05  72.73  15.53  10.37  10.02  -1.04  

贵州茅台 11.74  18.43  20.00  18.11  6.57  23.58  20.59  15.73  -2.39  

洋河股份 13.51  23.82  15.51  8.03  -3.49  29.07  15.66  5.02  -3.02  
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伊力特 255.33  14.67  18.53  12.39  1475.80  -17.55  36.97  7.08  -5.31  

舍得酒业 154.21  83.25  7.28  4.13  1031.19  75.75  7.34  -3.35  -7.49  

酒鬼酒 190.36  86.04  -42.87  -48.80  178.85  94.46  -42.38  -75.56  -26.76  

白酒行业 22.93  19.40  15.74  14.93  17.85  26.26  19.11  15.85  0.92  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 利润率：利润率维持上行，区域酒盈利能力优秀 

费用管控良好下行业利润率持续向上，三四线酒盈利表现居前。23 年/24Q1 白酒行业毛

利率同比提升 0.89/0.45pct 至 81.07%/81.21%，行业净利率同比提升 0.83/0.27pct 至

39.12%/42.32%。24Q1 受益于结构升级持续叠加费用率下降，盈利端稳步上行，其中处于

大众价位带的三四线酒以及次高端酒（主要是山西汾酒）、高端酒提升幅度居前，区域

酒落后主因苏酒拖累，拆分来看： 

酒企 23 年毛利率分别同比变动：三四线酒（+2.34pct）>区域酒（+1.42pct）>高端酒

（+0.56pct）>次高端酒（-0.97pct）； 

酒企 23 年净利率分别同比变动：三四线酒（+3.16pct）>区域酒（+0.59pct）>次高端酒

（+0.45pct）>高端酒（+0.35pct）。 

酒企 24Q1 毛利率分别同比变动：三四线酒（+1.40pct）>次高端酒（+0.43pct）>高端酒

（+0.23pct）>区域酒（+0.03pct）； 

酒企 24Q1 净利率分别同比变动：三四线酒（+3.06pct）>次高端酒（+ 2.01pct）>高端酒

（-0.38pct）>区域酒（-0.42pct）。 

图 9：23 年白酒行业销售毛利率及销售净利率情况  图 10：24Q1白酒行业销售毛利率及销售净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：23 年各类型酒企销售毛利率情况  图 12：23 年各类型酒企销售净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：24Q1各类型酒企销售毛利率情况  图 14：24Q1各类型酒企销售净利率情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

费用改革持续进行，管理能力增强使得管理费用率整体下行。23 年/24Q1 白酒行业销售

费用率同比变动+0.14/+0.06pct 至 10.08%/7.97%，24Q1 顺鑫农业、老白干酒等酒企销售费

用率降幅最大；管理费用率方面来看，23 年/24Q1 白酒行业管理费用率同比变动

-0.47/-0.54pct 至 5.52%/3.69%，24Q1 三四线酒费用率下降显著，高端酒费用投放加大。 

图 15：23 年销售及管理费用率同比变动+0.14/-0.47pct  图 16：24Q1销售及管理费用率同比变动+0.06/-0.54pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：23 年在管理费用率下降背景下，主要酒企毛利率及净利率基本实现同比提升 

 证券简称 23 年毛利

率（%） 

同比

（pct）  

 23 年销售费

用率（%） 

同比

（pct）  

  23 年管理费用

率（%） 

同比

（pct）  

1 金种子酒 40.32  13.88  1 酒鬼酒 32.22  6.94  1 酒鬼酒 6.43  1.70  

2 迎驾贡酒 71.37  3.35  2 今世缘 20.76  3.14  2 口子窖 7.40  1.70  

3 古井贡酒 79.07  1.90  3 顺鑫农业 11.38  2.61  3 顺鑫农业 8.37  0.73  

4 今世缘 78.34  1.75  4 洋河股份 16.26  2.38  4 今世缘 4.66  0.09  

5 泸州老窖 88.30  1.71  5 舍得酒业 18.21  1.43  5 五粮液 4.37  -0.09  

6 口子窖 75.19  1.03  6 贵州茅台 3.09  0.50  6 古井贡酒 7.10  -0.22  

7 天佑德酒 63.01  0.99  7 口子窖 13.88  0.25  7 迎驾贡酒 4.26  -0.32  

8 洋河股份 75.25  0.64  8 金徽酒 21.02  0.13  8 水井坊 8.06  -0.33  

9 五粮液 75.79  0.37  9 五粮液 9.36  0.11  9 舍得酒业 10.51  -0.44  

10 伊力特 48.23  0.18  10 迎驾贡酒 8.65  -0.51  10 金徽酒 12.80  -0.50  

11 贵州茅台 91.96  0.10  11 泸州老窖 13.15  -0.58  11 贵州茅台 6.57  -0.60  

12 顺鑫农业 31.80  0.07  12 水井坊 26.40  -0.96  12 老白干酒 8.14  -0.67  

13 山西汾酒 75.31  -0.05  13 天佑德酒 23.83  -1.05  13 山西汾酒 4.04  -0.81  

14 金徽酒 62.44  -0.35  14 古井贡酒 26.84  -1.09  14 泸州老窖 4.52  -0.93  

15 老白干酒 67.15  -1.20  15 伊力特 9.40  -2.75  15 洋河股份 6.19  -1.09  
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16 酒鬼酒 78.35  -1.29  16 山西汾酒 10.08  -2.91  16 伊力特 4.41  -1.15  

17 水井坊 83.16  -1.33  17 老白干酒 27.16  -3.16  17 金种子酒 10.63  -1.45  

18 舍得酒业 74.50  -3.22  18 金种子酒 15.97  -4.60  18 天佑德酒 13.66  -1.88  

白酒行业  81.07   0.89 白酒行业  10.08 0.14 白酒行业 5.91    -0.46   

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：管理费用中包含研发费用 

表 6：24Q1 主要酒企毛利率实现同比提升 

 证券简称 24Q1 毛利率

（%）  

同比

（pct）  

 24Q1 销

售费用率

（%）  

同比

（pct）  

 24Q1 管

理费用率

（%）  

同比

（pct）  

1 金种子酒 44.52  17.29  1 酒鬼酒 33.93  7.90  1 酒鬼酒 8.39  4.64  

2 迎驾贡酒 75.09  3.91  2 水井坊 35.06  3.15  2 金种子酒 8.63  2.21  

3 山西汾酒 77.46  1.90  3 洋河股份 8.52  1.11  3 舍得酒业 9.26  0.33  

4 古井贡酒 80.35  0.68  4 五粮液 7.53  0.75  4 金徽酒 8.73  0.18  

5 伊力特 51.89  0.44  5 贵州茅台 2.45  0.53  5 今世缘 2.43  0.11  

6 金徽酒 65.40  0.43  6 天佑德酒 14.37  0.34  6 口子窖 5.47  0.03  

7 泸州老窖 88.37  0.28  7 迎驾贡酒 6.72  0.31  7 山西汾酒 2.14  -0.08  

8 五粮液 78.43  0.03  8 金徽酒 17.98  0.15  8 天佑德酒 8.00  -0.38  

9 贵州茅台 92.61  0.02  9 伊力特 6.64  0.00  9 顺鑫农业 5.62  -0.41  

10 口子窖 76.48  -0.15  10 山西汾酒 7.47  -0.48  10 迎驾贡酒 3.11  -0.44  

11 洋河股份 76.03  -0.56  11 口子窖 12.06  -0.59  11 五粮液 3.30  -0.47  

12 顺鑫农业 37.15  -0.57  12 泸州老窖 7.85  -1.23  12 伊力特 3.04  -0.59  

13 天佑德酒 63.02  -0.59  13 金种子酒 17.15  -1.42  13 贵州茅台 4.50  -0.67  

14 今世缘 74.23  -1.16  14 古井贡酒 27.18  -1.66  14 古井贡酒 4.97  -0.69  

15 水井坊 80.47  -2.71  15 今世缘 14.16  -1.76  15 泸州老窖 2.82  -0.79  

16 老白干酒 62.72  -2.71  16 舍得酒业 16.32  -2.93  16 水井坊 10.11  -0.81  

17 舍得酒业 74.16  -4.22  17 老白干酒 22.91  -2.97  17 洋河股份 2.96  -1.22  

18 酒鬼酒 71.08  -10.46  18 顺鑫农业 5.41  -3.01  18 老白干酒 8.93  -2.77  

白酒行业 81.21 0.45 白酒行业 7.97   0.06 白酒行业 3.89   -0.57 

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：管理费用中包含研发费用 

表 7：23 年金种子酒、酒鬼酒经营税金率同比提升幅度居前 

证券简称 19 年税金及附

加/营收 

20 年税金及附

加/营收 

21 年税金及附

加/营收 

22年税金及附

加/营收 

23 年税金及附

加/营收 

22 年-21 年 

差值(pct) 

23 年-22 年 

差值（pct） 

金种子酒 10.46% 11.48% 11.28% 10.67% 14.59% -0.61  3.93  

酒鬼酒 15.95% 15.62% 15.27% 16.19% 17.97% 0.92  1.78  

洋河股份 13.84% 16.19% 16.36% 14.58% 15.91% -1.79  1.33  

山西汾酒 18.97% 17.89% 18.68% 17.55% 18.27% -1.12  0.71  

老白干酒 15.33% 15.96% 15.56% 16.05% 16.65% 0.49  0.60  

五粮液 13.94% 14.12% 14.79% 14.53% 15.05% -0.25  0.52  

迎驾贡酒 15.47% 15.08% 15.32% 15.00% 15.40% -0.32  0.40  

贵州茅台 14.91% 14.63% 14.41% 14.90% 15.05% 0.49  0.15  

金徽酒 14.11% 13.97% 14.16% 14.62% 14.74% 0.46  0.12  

天佑德酒 15.82% 17.79% 15.70% 15.15% 15.21% -0.56  0.06  

水井坊 15.87% 15.57% 15.90% 15.73% 15.69% -0.17  -0.04  

口子窖 15.20% 15.35% 15.28% 15.23% 15.12% -0.05  -0.11  

泸州老窖 12.49% 13.35% 13.88% 14.03% 13.67% 0.15  -0.36  

舍得酒业 13.28% 14.23% 14.70% 14.91% 14.33% 0.21  -0.58  

顺鑫农业 11.48% 9.72% 10.70% 11.67% 10.81% 0.97  -0.86  
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今世缘 18.09% 17.42% 17.25% 16.20% 14.83% -1.05  -1.37  

古井贡酒 15.29% 15.79% 15.31% 16.90% 15.06% 1.59  -1.84  

伊力特 14.04% 15.13% 16.53% 16.65% 14.24% 0.12  -2.41  

白酒行业 14.51% 14.59% 14.90% 14.99% 15.19% 0.09 0.20 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 8：24Q1 金种子酒、酒鬼酒经营税金率同比提升幅度居前 

证券简称 20Q1 税金及

附加/营收 

21Q1 税金及

附加/营收 

22Q1 税金及

附加/营收 

23Q1 税金及

附加/营收 

24Q1 税金及

附加/营收 

23Q1-22Q1

差值(pct) 

24Q1-23Q1

差值(pct) 

金种子酒 11.11% 11.99% 11.20% 12.40% 16.04% 1.19  3.65  

酒鬼酒 15.02% 14.81% 15.66% 15.68% 19.15% 0.02  3.47  

老白干酒 14.11% 14.94% 13.47% 15.12% 16.81% 1.65  1.69  

贵州茅台 10.03% 14.04% 13.43% 14.09% 15.73% 0.66  1.64  

伊力特 18.82% 16.71% 16.08% 13.34% 14.90% -2.75  1.56  

古井贡酒 15.85% 15.63% 14.42% 14.47% 15.04% 0.05  0.57  

今世缘 16.14% 16.06% 15.92% 14.97% 15.53% -0.96  0.56  

舍得酒业 14.75% 14.66% 15.13% 13.74% 14.23% -1.38  0.48  

洋河股份 15.03% 16.49% 16.80% 15.69% 16.01% -1.11  0.32  

泸州老窖 5.91% 12.96% 10.42% 12.27% 12.44% 1.85  0.17  

金徽酒 14.49% 14.62% 13.40% 14.20% 14.21% 0.80  0.01  

顺鑫农业 7.78% 10.39% 10.84% 9.81% 9.78% -1.03  -0.03  

迎驾贡酒 13.38% 15.00% 14.21% 14.43% 14.19% 0.22  -0.24  

五粮液 13.32% 13.73% 14.15% 14.32% 13.95% 0.17  -0.37  

口子窖 14.91% 14.57% 13.40% 14.54% 14.10% 1.13  -0.44  

天佑德酒 14.94% 15.66% 14.73% 15.63% 15.09% 0.90  -0.54  

山西汾酒 6.55% 12.49% 13.79% 14.40% 13.34% 0.60  -1.05  

水井坊 16.01% 15.26% 15.73% 15.65% 13.59% -0.08  -2.06  

白酒行业 11.63% 14.04% 14.00% 14.19% 14.62% 0.20  0.43  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.4. 合同负债：高端酒预收端表现优秀，次高端/区域酒分化明显  

酒企合同负债（含预收款、其他流动负债）指标对我们预判 24Q2 酒企业绩有指导意义。 

24Q1白酒板块整体预收款同比微增、环比下降，个股表现分化。24Q1 末白酒行业合同负

债同比/环比变动+0.42%/-23.25%，蓄水池环比下行/同比平稳。整体看，老白干/金徽酒/

伊力特等酒企预收同比/环比均表现优秀。 

环比角度看：三四线酒（-9.89%）>次高端酒（-18.08%）>区域龙头（-23.33%）>高端酒

（-27.69%）； 

同比角度看：次高端酒（+13.91%）>高端酒（+9.71%）>区域龙头（-10.96%）>三四线酒

（-14.71%）。其中次高端酒表现最优（汾酒预收优秀，整体分化明显，舍得酒业、酒鬼酒

合同负债同比分别-69.58%、-36.02%），高端酒其次（茅台/老窖预收均双位数增长，泸州

老窖合同负债表现优秀）；区域龙头合同负债分化明显，其中徽酒龙头迎驾贡酒、古井贡

酒合同负债同比分别+2.70%，-2.70%，表现强于其他区域龙头；三四线酒中金徽酒合同负

债同比+47.65%表现强于其他三四线酒。 

表 9：高端酒预收端表现优秀，次高端/区域酒分化明显 

 酒企 24Q1 营收（亿元） 24Q1 预收款（亿元） 24Q1 预收款 YoY 24Q1 预收款 QoQ 24Q1 预收款/23Q2 营收 

1 贵州茅台 464.85 95.23 14.33% -32.58% 30.13% 

2 五粮液 348.33 50.65 -8.78% -26.41% 35.25% 

3 泸州老窖 91.88 25.35 46.88% -5.17% 36.30% 
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4 山西汾酒 153.38 55.90 33.99% -20.47% 88.33% 

5 舍得酒业 21.05 2.44 -69.58% -12.62% 16.15% 

6 酒鬼酒 4.94 2.35 -36.02% -17.52% 40.73% 

7 水井坊 9.33 11.51 15.32% -5.64% 170.93% 

8 洋河股份 162.55 58.15 -16.62% -47.63% 85.19% 

9 古井贡酒 82.86 46.17 -2.70% 229.52% 97.69% 

10 今世缘 46.71 9.73 -14.86% -59.45% 44.91% 

11 口子窖 17.68 3.75 -15.71% -5.57% 28.41% 

12 迎驾贡酒 23.25 5.15 2.70% -29.80% 41.95% 

13 顺鑫农业 40.57 8.47 -55.14% -61.65% 39.90% 

14 金徽酒 10.76 6.31 47.65% 9.67% 100.18% 

15 老白干酒 11.30 23.64 7.01% 55.45% 192.32% 

16 伊力特 8.31 0.92 20.84% 24.95% 19.06% 

17 金种子酒 4.19 1.14 -34.15% 2.28% 33.99% 

18 天佑德酒 5.26 0.72 28.56% -11.71% 27.08% 

高端酒 905.06 171.23 9.71% -27.69% 32.33% 

次高端酒 188.71 72.19 13.91% -18.08% 79.45% 

区域龙头 333.04 122.96 -10.96% -23.33% 75.58% 

三四线 80.39 41.19 -14.71% -9.89% 81.37% 

全行业 1507.20 407.57 0.42% -23.25% 48.88% 

资料来源：Wind，天风证券研究所，受企业会计准则变动影响（《企业会计准则第 14 号—收入》的通知（财会〔2017〕22 号）），20 年 1 月 1 日起上市企业收入

确认时间点判断标准发生变化，其中预收款项中含税部分重分类为合同负债，不含税金额部分列入其他流动负债 

24Q1 营收增长与收现增长总体匹配。24Q1 白酒板块销售收现同比+13.01%，板块营收同

比+14.93%，营收与收现增长匹配度相对高。其中贵州茅台、泸州老窖、水井坊、古井贡

酒、迎驾贡酒、金徽酒、老白干酒、金种子酒、天佑德酒销现比≥1，营收质量相对更高。 

表 10：24Q1白酒板块销售收现同比+13.01%，营收与收现增长匹配度相对高 

 酒企 24Q1 营收（亿元） 24Q1 营收 YoY 24Q1 收现（亿元） 24Q1 收现 YoY 24Q1 销现比 

1 贵州茅台 464.85 18.04% 462.57 29.34% 1.00 

2 五粮液 348.33 11.86% 217.69 -23.98% 0.62 

3 泸州老窖 91.88 20.74% 106.41 32.31% 1.16 

4 山西汾酒 153.38 20.94% 142.02 44.66% 0.93 

5 舍得酒业 21.05 4.18% 19.17 -14.27% 0.91 

6 酒鬼酒 4.94 -48.80% 3.18 -58.14% 0.64 

7 水井坊 9.33 9.38% 9.30 5.96% 1.00 

8 洋河股份 162.55 8.03% 129.06 25.09% 0.79 

9 古井贡酒 82.86 25.85% 83.67 7.88% 1.01 

10 今世缘 46.71 22.82% 37.30 8.84% 0.80 

11 口子窖 17.68 11.05% 14.02 15.46% 0.79 

12 迎驾贡酒 23.25 21.33% 23.19 19.17% 1.00 

13 顺鑫农业 40.57 -0.75% 28.01 22.66% 0.69 

14 金徽酒 10.76 20.41% 12.38 33.05% 1.15 

15 老白干酒 11.30 12.67% 19.87 17.61% 1.76 

16 伊力特 8.31 12.39% 7.77 8.73% 0.93 

17 金种子酒 4.19 -3.02% 4.39 -3.40% 1.05 

18 天佑德酒 5.26 32.77% 5.77 28.28% 1.10 

高端酒 905.06 15.84% 786.67 8.59% 0.87 
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次高端酒 188.71 14.22% 173.67 26.85% 0.92 

区域龙头 333.04 15.08% 287.23 16.48% 0.86 

三四线 80.39 6.45% 78.18 19.88% 0.97 

全行业 1507.20 14.93% 1325.75 13.01% 0.88 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.5. 经营性现金流：强α酒企现金流充裕，板块延续优秀表现 

强α酒企现金流充裕，板块延续优秀表现。2023&2024Q1 白酒板块经营性现金流分别同

比+51.95%/+19.95%：①2023 年：高端酒、区域龙头经营性净现金流表现相对更优，次高

端及三四线酒经营性现金流同比下降；②2024Q1：板块延续增长态势，价位带内表现分化：

高端酒净现金流下降主要与五粮液净现金流同比-94.59%有关，三四线酒净现金流同比高

增主要系顺鑫农业净现金流+71.90%，次高端酒中山西汾酒净现金流同比+105.10%，表现

相对较好。具体看： 

2023 年净现金流同比：高端酒（+71.47%）＞区域龙头（+35.48%）＞次高端酒（-25.56%）

＞三四线（-43.57%）。 

2024Q1 净现金流同比：三四线酒（+163.68% ）＞次高端酒（+78.01% ）＞区域龙头

（+56.50%）＞高端酒（-13.67%）。 

图 17：23 年白酒行业经营性现金流净额同比增长 51.95%  图 18：24Q1白酒行业经营性现金流净额同比增长 19.95% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 11：强α酒企现金流充裕，板块延续优秀表现 

 酒企 22A 经营性现金

流净额（亿元） 

23A 经营性现金

流净额（亿元） 

23A 经营性现

金流净额 YoY 

23Q1 经营性现金

流净额（亿元） 

24Q1 经营性现金

流净额（亿元） 

24Q1经营性现金

流净额 YoY 

1 贵州茅台 366.99 665.93 81.46% 52.45 91.87 75.17% 

2 五粮液 244.31 417.42 70.86% 95.36 5.16 -94.59% 

3 泸州老窖 82.63 106.48 28.87% 15.09 43.59 188.94% 

4 山西汾酒 103.10 72.25 -29.92% 34.33 70.41 105.10% 

5 舍得酒业 10.41 7.16 -31.28% 2.28 1.08 -52.41% 

6 酒鬼酒 4.01 0.51 -87.21% 1.66 -2.65 -259.83% 

7 水井坊 13.14 17.34 31.98% -0.16 -1.02 -527.32% 

8 洋河股份 36.48 61.30 68.06% 14.03 48.50 245.79% 

9 古井贡酒 31.08 44.96 44.67% 30.79 24.54 -20.29% 

10 今世缘 27.80 28.00 0.74% 8.97 10.02 11.62% 

11 口子窖 8.29 9.11 9.84% -2.31 -1.04 54.95% 

12 迎驾贡酒 18.40 21.98 19.44% 4.89 6.20 26.69% 

13 顺鑫农业 14.50 -7.38 -150.92% -15.81 -4.44 71.90% 

14 金徽酒 3.19 4.50 41.01% 2.34 3.43 46.60% 

15 老白干酒 6.21 7.95 27.90% 2.53 4.10 61.87% 
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16 伊力特 -1.50 3.02 301.75% 2.44 1.60 -34.48% 

17 金种子酒 -4.62 0.89 119.34% -0.01 -1.05 -7685.71% 

18 天佑德酒 -0.03 1.04 3214.13% 0.59 1.40 136.08% 

高端酒 693.92 1189.84 71.47% 162.89 140.63 -13.67% 

次高端酒 130.66 97.25 -25.56% 38.10 67.83 78.01% 

区域龙头 122.04 165.35 35.48% 56.37 88.22 56.50% 

三四线 17.75 10.02 -43.57% -7.92 5.04 163.68% 

全行业 964.38 1462.46 51.65% 249.45 301.71 20.95% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 12：2023A 及 2024Q1酒企样本公司业绩全景一览 
 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

公司名称 2023A YoY 2024Q1 YoY 2023A YoY 2024Q1 YoY 2023A 2024Q1 2023A 2024Q1 

贵州茅台 1476.94 19.01% 457.76 18.11% 747.34 19.16% 240.65 15.73% 91.96% 92.61% 52.49% 54.36% 

五粮液 832.72 12.58% 348.33 11.86% 302.11 13.19% 140.45 11.98% 75.79% 78.43% 37.85% 42.02% 

泸州老窖 302.33 20.34% 91.88 20.74% 132.46 27.79% 45.74 23.20% 88.30% 88.37% 43.95% 49.83% 

山西汾酒 319.28 21.80% 153.38 20.94% 104.38 28.93% 62.62 29.95% 75.31% 77.46% 32.76% 40.86% 

舍得酒业 70.81 16.93% 21.05 4.18% 17.71 5.09% 5.50 -3.37% 74.50% 74.16% 25.03% 26.09% 

酒鬼酒 28.30 -30.14% 4.94 -48.80% 5.48 -47.77% 0.73 -75.56% 78.35% 71.08% 19.36% 14.86% 

水井坊 49.53 6.00% 9.33 9.38% 12.69 4.36% 1.86 16.82% 83.16% 80.47% 25.62% 19.96% 

洋河股份 331.26 10.04% 162.55 8.03% 100.16 6.80% 60.55 5.02% 75.25% 76.03% 30.25% 37.24% 

古井贡酒 202.54 21.18% 82.86 25.85% 45.89 46.01% 20.66 31.61% 79.07% 80.35% 23.34% 25.65% 

今世缘 100.98 28.07% 46.71 22.84% 31.36 25.30% 15.33 22.12% 78.34% 74.23% 31.06% 32.81% 

口子窖 59.62 16.10% 17.68 11.05% 17.21 11.04% 5.89 10.02% 75.19% 76.48% 28.87% 33.34% 

迎驾贡酒 67.20 22.07% 23.25 21.33% 22.88 34.17% 9.13 30.43% 71.37% 75.09% 34.12% 39.41% 

顺鑫农业 105.93 -9.30% 40.57 -0.75% -2.96 -56.09% 4.51 37.42% 31.80% 37.15% -2.82% 11.14% 

金徽酒 25.48 26.64% 10.76 20.41% 3.29 17.35% 2.21 21.58% 62.44% 65.40% 12.66% 20.39% 

老白干酒 52.57 12.98% 11.30 12.67% 6.66 -5.89% 1.36 33.04% 67.15% 62.72% 12.67% 12.05% 

伊力特 22.31 37.46% 8.31 12.39% 3.40 105.43% 1.59 7.08% 48.23% 51.89% 15.49% 19.31% 

金种子酒 14.69 23.92% 4.19 -3.02% -0.22 -88.21% 0.18 -142.87% 40.32% 44.52% -1.34% 4.38% 

天佑德酒 12.10 23.50% 5.26 32.77% 0.90 19.02% 1.08 40.43% 63.01% 63.02% 7.67% 20.62% 

高端酒 2611.99 17.03% 897.97 15.86% 1181.91 18.46% 426.84 15.21% 
    

次高端酒 467.92 14.15% 188.71 14.22% 140.26 16.44% 70.72 20.93% 
    

区域龙头 761.60 16.55% 333.04 15.08% 217.50 18.99% 111.56 13.53% 
    

三四线 233.08 5.32% 80.39 6.45% 11.07 200.54% 10.93 37.20% 
    

全行业 4074.59 15.87% 1500.11 14.93% 1550.74 18.86% 620.05 15.85% 
    

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.6. 分红率：23年 15 家酒企分红率提升 

强现金流和盈利能力为白酒企业分红奠定坚实基础，2023 年 18 家主要上市白酒企业中有

15 家上市以来分红率同比提升，其中贵州茅台、老白干酒、舍得酒业、金徽酒、山西汾

酒、五粮液、古井贡酒、酒鬼酒上市以来分红率同比提升 2pcts 以上，2023 年贵州茅台上

市以来分红率同比提升 4.66pcts。 

表 13：2023年 18家主要酒企中 15家上市以来分红率提升 

上市以来分红率（%） 2021 2022 2023 2023 年同比 

水井坊 69.55 62.79 58.59 -4.20 

迎驾贡酒 64.89 62.1 58.44 -3.66 

泸州老窖 61.35 61.11 60.91 -0.20 
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伊力特 50.79 53.17 53.24 0.07 

口子窖 49.57 50.85 51.05 0.20 

金种子酒 32.96 38.52 39.3 0.78 

今世缘 34.64 35.01 36.01 1.00 

天佑德酒 44.29 44 45.28 1.28 

顺鑫农业 21.58 24.4 25.88 1.48 

洋河股份 51.35 52.36 54.32 1.96 

酒鬼酒 39.95 40.03 42.32 2.29 

古井贡酒 38.58 40.73 43.06 2.33 

五粮液 42.46 44.41 46.75 2.34 

山西汾酒 38.56 41.92 44.42 2.50 

金徽酒 34.36 37.24 40.54 3.30 

舍得酒业 21.14 23.48 27.23 3.75 

老白干酒 41.28 40.7 44.5 3.80 

贵州茅台 48.21 56.25 60.91 4.66 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 思考与展望：强α酒企市占率加速提升，中档扩容趋势延续 

2.1. 思考 1：价位带分化延续，中档酒表现亮眼 

挤压式增长下，24Q1 板块价格带间延续分化，享受价位带扩容红利（中档价位为主）的

强α酒企逆势提升份额。从 24Q1 看，享受价位带扩容红利（中档价位为主）的强α酒企逆

势收割份额，山西汾酒&徽酒整体业绩表现最为优秀，具体看：①区域酒占白酒收入比进

一步提升；②徽酒占区域酒比重进一步提升；③古井贡酒占徽酒比重进一步提升；④山

西汾酒占次高端酒比重进一步提升等。 

图 19：24Q1区域龙头营收占比进一步提升至22.20%  图 20：2023年徽酒占区域酒比重进一步提升 1.38%至43.25% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 21：24Q1古井贡酒在徽酒营收占比提升至66.94%  图 22：24Q1山西汾酒收入占比提升至 81.28% 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

中档酒内部升级趋势强劲，对应三四线&区域酒价位带价升表现优秀。其中中档酒

（100-400 元左右）内部的消费升级表现亮眼（对应三四线/区域酒价位带），对应产品

来看，金徽酒/舍得酒业/山西汾酒/古井贡酒/迎驾贡酒/今世缘/洋河股份等酒企对应价位

带产品收入占比基本均提升&增速表现亮眼。 

表 14：中档酒内部升级趋势强劲，对应三四线&区域酒价位带价升表现优秀 

公司 分产品 2023 年收

入（亿元）  

yoy 2023 年

占比 

比重变

动 

2024Q1 收入

（亿元）  

yoy 2024Q1 占

比 

比重变

动 

贵州

茅台 

茅台酒 1,265.89 17.39% 85.99% -1.14% 397.07 17.75% 86.99% -0.06% 

其他系列酒 206.3 29.43% 14.01% 1.14% 59.36 18.39% 13.01% 0.06% 

五粮

液 

五粮液产品 628.04 13.50% 82.15% 0.25%     

其他酒产品 136.43 11.58% 17.85% -0.25%     

泸州

老窖 

中高档酒类 268.41 21.28% 89.24% -0.12%     

其他酒类 32.36 22.87% 10.76% 0.12%     

山西

汾酒 

中高价酒类 232.03 22.56% 73.10% 0.39% 118.6 24.90% 77.53% 2.31% 

其他酒类 85.4 20.15% 26.90% -0.39% 34.36 9.88% 22.47% -2.31% 

水井

坊 

高档产品 46.71 3.73% 95.80% -1.50% 7.97 -0.58% 91.47% -3.13% 

中档产品 2.05 64.08% 4.20% 1.50% 0.74 62.38% 8.53% 3.13% 

酒鬼

酒 

内参系列 7.15 -38.21% 25.27% -3.30%     

酒鬼系列 16.47 -27.45% 58.22% 2.16%     

湘泉系列 0.71 -68.03% 2.49% -2.96%     

其他系列 3.88 -0.15% 13.71% 4.12%     

其他业务 0.09 -34.78% 0.32% -0.02%     

舍得

酒业 

中高档酒 56.55 15.96% 86.20% 0.02% 17.25 3.31% 87.88% 0.26% 

普通酒 9.05 16.11% 13.80% -0.02% 2.38 0.85% 12.12% -0.26% 

古井

贡酒 

年份原浆 154.17 27.34% 78.50% 3.62%     

古井贡酒 20.16 7.56%       

黄鹤楼及其他 22.06 0.87%       

迎驾

贡酒 

中高档酒 50.22 27.84% 78.45% 2.87% 18.81 24.27% 84.07% 1.45% 

普通白酒 13.8 8.68% 21.55% -2.87% 3.57 11.90% 15.93% -1.45% 

口子

窖 

高档白酒 56.78 16.58% 97.08% 0.81% 16.69 10.57% 96.18% -0.62% 

中档白酒 0.76 -19.76%   0.24 -12.22%   

低档白酒 0.95 0.72%   0.43 85.57%   

今世

缘 

特 A+类 65.04 25.13% 64.79% -1.38%     

特 A 类 28.7 37.11% 28.59% 1.94%     

A 类 4.11 26.68% 4.09% -0.04%     
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B 类 1.6 9.66% 1.59% -0.27%     

C、D 类 0.86 2.47% 0.86% -0.21%     

其他 0.07 -21.95% 0.07% -0.03%     

洋河

股份 

中高档酒 285.39 8.82% 87.84% -1.06%     

普通酒 39.50 20.70% 12.16% 1.06%     

老白

干酒 

衡水老白干 23.55 10.04% 46.94% -2.25%     

板城烧锅酒 9.57 15.15% 19.08% -0.03%     

武陵 9.79 28.19% 19.51% 1.97%     

文王贡 5.47 16.48% 10.90% 0.12%     

孔府家 1.79 22.69% 3.57% 0.21%     

金徽

酒 

300 元以上 4.01 37.13% 16.01% 
口径变

动 

1.91 86.48% 17.93% 6.34% 

100-300 元 12.88 32.28% 51.42% 5.51 24.13% 51.70% 1.50% 

100 元以下 8.16 14.22% 32.57% 3.24 -4.20% 30.38% -7.84% 

伊力

特 

高档 14.66 46.65% 67.08% 4.36%     

中档 5.51 9.14% 33.68% 2.03%     

低档 1.69 88.42% 10.33% 4.71%     

金种

子酒 

高端酒 0.53 / 5.44% /     

中端酒 2.30 -23.21% 23.44% -20.35%     

低端酒 6.99 81.51% 71.11% 14.91%     

资料来源：Wind，天风证券研究所 

例如： 

①金徽酒：24Q1 公司 300 元以上/100-300 元/100 元以下产品收入分别为 1.91/5.51/3.24

亿元（同比+86.48%/+24.13%/-4.2%）；占比分别同比变动+6.34 /+1.50/-7.84 pct 至

17.93%/51.70%/30.38%。 

②山西汾酒：23 年公司酒类收入 317.43 亿元（同比+21.90%），中高价酒类/其他酒类营业

收入分别为 232.03/85.40 亿元（同比+22.56%/+20.15%），中高价位产品收入占比同比+0.39

个百分点至 73.10%。24Q1 公司酒类收入 152.96 亿元（同比+21.18%），其中，中高价酒类

/其他酒类营业收入 118.60/34.36 亿元（同比+24.90%/+9.88%），中高价酒类收入占比同比

+2.31 个百分点至 77.53%。 

2.2. 思考 2：高档酒稳健&中档酒扩容，行业升级延续但斜率放缓  

高档酒稳健&中档酒扩容，行业升级延续但斜率放缓。① 从全行业来看：2023 年居民可

支配收入 YoY 仍处于平稳修复阶段，消费意愿下降之下，白酒消费升级趋势阶段性受阻，

龙头引领下行业整体保持平稳增长态势，营收、利润分别同比+9.7%、+7.6%，利润增速慢

于收入之下行业利润率自2016 年以来首次下降，2023年白酒行业利润率同比-2.45pcts 至

30.78%。我们预计行业利润率下降主要系消费需求弱复苏背景下，需求端对白酒消费升级

阶段性趋于谨慎，进而导致行业结构阶段性下行。 ② 从上市公司角度看：2023 年上市

公司占规模以上酒企收入比持续抬升的基础上，利润增速仍高于收入增速，显示上市公

司业绩韧性强，强抢市场份额能力使得其能最受益于部分价位带的扩容&升级，因此对于

上市公司来说，虽价升斜率较前些年放缓，但升级趋势不变（甚至部分价位升级趋势仍

强劲，进而贡献利润端弹性）。 

 

图 23：2023年白酒行业收入同比+9.7%  图 24：2023年白酒行业利润总额同比+7.6% 
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资料来源：Wind，酒业家，天风证券研究所  资料来源：Wind，酒业家，天风证券研究所 

 

图 25：2023年白酒板块盈利水平有所下降  图 26：23 年以来人均可支配收入YoY 平稳修复 

 

 

 

资料来源：Wind，酒业家公众号，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 思考 3：“优商”为主旋律，山西汾酒渠道高质量发展 

无论是精耕基地市场，还是采取全国化的酒企，强α公司渠道经营质量均持续向上。我们

将酒企按省内/省外收入占比是否超过 50%分为全国化酒企/区域性酒企，认为： 

按渠道看：山西汾酒等酒企渠道质量延续高增长表现，“优商”策略下，商均规模提升推

动营收增长。具体看：①全国化布局较为成熟的高端酒贵州茅台、泸州老窖收入增长主

要由经销商平均规模提升驱动，经销商数量相对稳定；②次高端酒仍多处于全国化扩张

期，舍得酒业、酒鬼酒、水井坊营收增长主要由经销商数量增长驱动，山西汾酒营收增

长以经销商平均规模提升为主，经销商数量增长为辅；③区域龙头渠道布局相对成熟，古

井贡酒、迎驾贡酒、今世缘营收增长主要由经销商平均规模提升驱动；④三四线酒中金

徽酒全国化加速，营收增长主要由经销商数量增长驱动。 

表 15：主要酒企省内收入占比及具体渠道/市场情况分析一览 
 

经销渠道收入规模（万元） 经销商数量(家) 商均规模（万元/家） 2023 年省内

收入占比 
 

2023 YoY 2023 YoY 2023 YoY 
 

贵州茅台 7,998,611.94 7.52% 2,186 -0.14% 3659 7.67% 预计＜50% 

五粮液 4,598,500.28 13.56% 3,384 7.63% 1359 5.51% 预计＜50% 

泸州老窖 2,865,703.88 22.98% 1,814 -0.82% 1580 24.00% 预计＜50% 

山西汾酒 2,988,062.43 23.64% 3,940 8.33% 758 14.13% 38.07% 

舍得酒业 612,811.83 16.48% 2,655 23.03% 231 -5.33% 28.70% 

酒鬼酒 279,806.36 -30.68% 1,774 11.85% 158 -38.03% 预计＜50% 

水井坊 439,577.55 1.56% 55 10.00% 7992 -7.68% 预计＜50% 
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洋河股份 3,205,262.88 10.12% 8789 6.69% 365 3.22% 44.30% 

今世缘 981,250.43 27.57% 1061 4.64% 925 21.92% 92.76% 

古井贡酒 1,952,421.96 16.82% 4641 5.50% 421 10.73% 预计＜60% 

迎驾贡酒 607,096.01 24.12% 1385 3.82% 438 19.55% 70.57% 

口子窖 571,869.89 15.00% 951 10.71% 601 3.88% 83.81% 

顺鑫农业 680,375.91 -39.93% 467 5.66% 1457 -43.15% 40.80% 

金徽酒 237,736.74 25.67% 864 17.39% 275 7.05% 76.67% 

老白干酒 467,891.42 16.06% 11429 3.68% 41 11.94% 60.57% 

伊力特 179,306.58 32.84% 69 7.81% 2599 23.22% 77.62% 

天佑德酒 93,682.41 22.73% 599 0.34% 156 22.32% 68.30% 

金种子酒 94,410.45 42.47% 472 58.92% 200 -10.35% 79.58% 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

2.4. 思考 4：优质酒企预收款表现优异，看好 24Q2 业绩 

部分酒企 24Q1 预收款/23Q2 营收比例＞80%，或为 24Q2 奠定良好基础。我们发现作为

蓄水池的预收款 24Q1 表现分化，其中金徽酒、山西汾酒等酒企蓄水池安全边际最高：①

24Q1 金徽酒、泸州老窖、山西汾酒、伊力特预收款同比实现 20%+增加；②24Q1 洋河股

份、山西汾酒、古井贡酒、金徽酒、水井坊、老白干酒 24Q1 预收款/23Q2 营收比例＞

80%，我们看好预收蓄水池较为充裕的酒企 24Q2 业绩。 

图 27：24Q1酒企预收款同比增速情况一览 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 28：24Q1酒企预收款环比变化情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.5. 思考 5：23 年酒企目标达成率高，24 年目标总体积极 

2023 年 11家公布具体业绩目标的酒企中 8 家顺利达成，目标达成率较高。2023 年 11 家

公布业绩增长目标的酒企中除洋河股份、金徽酒、伊力特外，均顺利达成既定业绩增长

目标，其中贵州茅台、泸州老窖显著超额完成既定目标。2024 年以贵州茅台、五粮液、

泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒等为代表的龙头酒企业绩增长目标基本与 2023 年保持一

致，总体仍较为积极。 
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表 16：2023年 11家公布具体业绩目标的酒企中 8家达成 

公司名称 2023A 营收

（亿元）  

YoY 2023A归母净

利润（亿元） 

YoY 23 年业绩目标 24 年业绩目标 2023 年是

否达成 

贵州茅台 1476.94 19.01% 747.34 19.16% 营收+15%左右 营收+15%左右 是 

五粮液 832.72 12.58% 302.11 13.19% 总营收两位数增长 总营收两位数增长 是 

泸州老窖 302.33 20.34% 132.46 27.79% 营收增长≥15% 营收增长≥15% 是 

山西汾酒 319.28 21.80% 104.38 28.93% 营收+20%左右 营收+20%左右 是 

舍得酒业 70.81 16.93% 17.71 5.09% - - - 

酒鬼酒 28.30 -30.14% 5.48 -47.77% - - - 

水井坊 49.53 6.00% 12.69 4.36% 收入、净利润保持增长 收入、净利润均保持增长 是 

洋河股份 331.26 10.04% 100.16 6.80% 营收同比+15% 营收同比+5%~10% 否 

古井贡酒 202.54 21.18% 45.89 46.01% 营收 201 亿元（+20.26%），

利润总额 60 亿元（+34.21%） 

营收244.5亿元（+20.72%），

利润总额 79.50 亿元

（+25.55%） 

是 

今世缘 100.98 28.07% 31.36 25.30% 总营收 100 亿元左右，净利

润 31 亿元左右 

总营收 122 亿元左右，净利

润 37 亿元左右 

是 

口子窖 59.62 16.10% 17.21 11.04% - - - 

迎驾贡酒 67.20 22.07% 22.88 34.17% - - - 

顺鑫农业 105.93 -9.30% -2.96 -56.09% - - - 

金徽酒 25.48 26.64% 3.29 17.35% 营收 25亿元，净利润 4亿元 营收30亿元，净利润4亿元 否 

老白干酒 52.57 12.98% 6.66 -5.89% 主营业务收入 51.70亿元 营业收入 57.8 亿元 是 

伊力特 22.31 37.46% 3.40 105.43

% 

营收 25 亿元，利润总额 4.8

亿元 

营收 28 亿元，利润总额

4.95 亿元 

否 

金种子酒 14.69 23.92% -0.22 -88.21% - - - 

天佑德酒 12.10 23.50% 0.90 19.02% - - - 

资料来源：Wind，各公司年报，天风证券研究所 

3. 投资建议：看好强α酒企集中度加速提升红利机会+潜在改革
预期机会 

平β假设下，我们仍看好强α酒企集中度加速提升带来红利机会+潜在改革预期机会，始终

坚持三条投资主线：1）业绩稳定性：即 24 年业绩增速稳定：贵州茅台/山西汾酒/泸州老

窖/古井贡酒等；2）潜在改革主线：五粮液等；3）β主线：酒鬼酒/舍得酒业/水井坊等。 

表 17：重点酒企盈利预测（单位：亿元） 

证券简称 2024E 营

收 

2025E 营

收 

2026E 营

收 

2024E 净

利润 

2025E 净

利润 

2026E 净

利润 

PE

（2024E） 

PE

（2025E） 

PE

（2026E） 

贵州茅台 19,534.00 1,750.09 2,016.06 2,302.16 876.57 1,017.59 1,169.39 22.28 19.20 

五粮液 5,223.09 925.88 1,028.40 1,138.46 339.58 380.43 425.59 15.38 13.73 

山西汾酒 2,786.40 387.21 463.80 548.66 131.54 161.13 194.21 21.18 17.29 

泸州老窖 2,294.68 363.53 431.07 505.15 161.62 194.61 231.12 14.20 11.79 

洋河股份 1,362.28 359.16 392.31 428.57 107.91 118.90 131.17 12.62 11.46 

古井贡酒 1,087.32 246.50 294.77 346.00 59.06 73.81 89.75 18.41 14.73 

今世缘 622.86 123.89 150.41 178.52 38.33 46.69 55.76 16.25 13.34 

迎驾贡酒 487.12 81.81 98.63 116.35 28.96 35.89 43.23 16.82 13.57 

口子窖 241.44 67.90 76.27 84.85 19.82 22.46 25.34 12.18 10.75 

舍得酒业 229.32 80.00 91.95 105.70 19.96 23.18 27.09 11.49 9.89 

水井坊 209.60 55.32 62.63 70.07 14.40 16.51 18.71 14.56 12.69 
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老白干酒 187.25 59.63 67.60 76.39 8.57 10.78 13.18 21.85 17.37 

酒鬼酒 162.50 29.08 32.78 36.74 5.62 6.68 7.67 28.92 24.31 

顺鑫农业 131.52 111.71 121.62 129.94 5.45 7.10 8.52 24.13 18.52 

金徽酒 98.46 30.69 36.53 42.99 4.10 5.13 6.35 24.01 19.20 

伊力特 90.86 27.95 33.96 40.30 4.33 5.49 6.66 20.97 16.55 

金种子酒 85.18 17.38 21.91 27.42 0.74 2.08 3.82 114.65 40.93 

天佑德酒 52.92 14.66 17.36 20.18 1.46 2.13 2.80 36.25 24.89 

资料来源：Wind，天风证券研究所 注：Wind 一致预期（2024-06-13） 

4. 风险提示 

1、消费疲软 

消费需求疲软对白酒行业和公司的发展都有可能产生不利的影响。 

2、食品安全风险 

食品安全、环境保护等政策对白酒行业以及产品的要求越来越高，公司生产的白酒产品主

要供消费者直接饮用，产品的质量安全、卫生状况关系到消费者的生命健康。 

3、市场扩张不达预期 

如果市场竞争加剧或消费者对白酒的消费需求下降，且公司未能及时有效拓展其他市场，

将对公司的生产经营活动产生不利,从而影响战略目标的实现。 

4、市场竞争加剧 

中国白酒行业总体产能过剩，市场竞争非常激烈，竞品若不断加入市场方面的投入，公司

未来抢占全国市场份额将会存在较大挑战。 
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