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投资逻辑 

行业景气度在春节后逐步走弱，呈现与 23 年相似的特征，因此市场对酒企二季报的预期本身较谨慎且理性。从实际

兑现来看，收入有个别酒企录得略超预期表现，分化更多呈现于回款及利润层面。目前市场对白酒标的的 EPS 已密集

下修，临近双节旺销期、近期密集开启渠道回款及终端备货，建议持续关注实际动销反馈，我们预计双节动销平稳，

整体走量表现会优于价盘表现，结构性亮点仍可期。当下不乏龙头酒企 24E PE在 10-15X 区间，从股息率看也具备配

置性价比，结合估值水平及经营发展逻辑的市场认可度，推荐高端酒、山西汾酒及区域内强势标的，关注顺周期反转

逻辑下次高端的赔率优势。 

1）收入端：低预期下实际兑现度仍平稳，强势品牌回款表现仍可圈可点。24Q2白酒板块实现营收 918亿元，同比+11.2%；

高端/次高端/区域酒及其他分别实现营收 597/99/223 亿元，同比+14.4%/+8.5%/+4.4%。从回款角度看，△合同负债

+Q2 营收的狭义回款指标仅贵州茅台、五粮液增速高于营收增速，酒厂淡季以控货梳理价盘为主、普遍未施以较丰厚

渠道政策催促回款，渠道在动销氛围转淡时也未有较强回款情绪。结合全年合同返利兑付及渠道缩减品牌时的顺次考

量，我们预计动销占优的品牌今年回款完成度仍会较高，压力点或在年末，持续关注各酒企返利兑付情况。 

从酒企驱动营收增长的量价逻辑来看，板块上半年仍以销量增长为主要边际贡献。酒企需要考虑渠道适度库存伴随的

渠道推力与产品曝光度，考虑相对合适的产品价格管控来平衡消费者认知与渠道出货速度，以及调整销售目标与否对

销售团队积极性的影响，保持相对的控价“顺势而为”策略我们认为更有意义，预计放量驱动的行业增长仍会延续。 

2）利润端：板块整体弹性收窄，内部分化愈加明显。24Q2 板块利润呈现微弱的弹性、延续 Q1 特征（24Q2 板块实现

归母净利 338 亿元，同比+12.1%，高于同期营收增速；归母净利率为 36.4%，同比+0.3pct），但分化愈加明显（高端

酒、次高端酒、区域酒及其他归母净利率同比分别-0.4pct、-3.9pct、+2.5pct），部分酒企利润兑现低于市场预期。

当缺乏收入增长支撑时，相对固定的费用开支也使得利润端出现超幅下滑。 

拆分归母净利率的影响因素：1）24Q2 板块整体毛销差为 69.1%，同比+0.4pct；高端酒、次高端酒、区域酒及其他同

比分别-0.3pct、-4.2pct、+2.1pct。目前酒企普遍采用费用直投 C 端的营销模式，尽量在维持消费端成交价相对稳

定的同时通过红包等形式提高产品性价比认知，经历过上轮下行周期后酒企的费投思路也更理性。2）24Q2 板块整体

管理费用率为 5.2%，同比-0.5pct；营业税金及附加占比为 15.6%，同比+0.4pct，预计拉长看仍会趋稳。 

3）机构持仓：基金重仓持股环比下降明显，北上持股亦有减持。从白酒基金重仓持股表现来看，24Q2 持仓占比环比

明显下降，白酒标的持股市值占基金股票投资市值比为 4.59%，环比-1.24pct，已回落至 2018 年相近水平。从绝对值

来看，剔除指数类基金后占比仍较高的为古井贡酒（占比 14.05%）、泸州老窖（占比 9.94%）、山西汾酒（占比 6.39%）

等。从沪深港通持股占比来看，头部酒企在 24Q1 占比环比有所提升，在 24Q2 占比普遍有所下降；沪深港通持股占比

回落斜率较缓和，核心持仓仍为品牌力占优的贵州茅台和五粮液。 

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：情绪低谷时，仍可追寻禀赋个股的结构性机遇 

收入端：低预期下实际兑现度仍平稳，强势品牌回款表现仍可圈可点 

行业景气度在春节后逐步走弱，呈现与 2023 年相似的景气波动特征，在此过程中市场较
早地调整了对二季度的报表预期。从实际兑现来看，在谨慎的预期下实际收入兑现有个别
酒企录得略超预期的表现，分化的呈现更多体现在利润层面。 

具体而言，2024Q2 白酒板块整体实现营业收入 918 亿元，同比+11.2%。其中，高端/次高
端/区域酒及其他分别实现营业收入 597/99/223 亿元，同比分别+14.4%/+8.5%/+4.4%，参
考 2024Q1 上述子板块营业收入同比分别+15.9%/+14.2%/+13.3%，区域酒及其他环比降速
最明显，其次是次高端，而高端酒整体仍以稳为主。 

白酒板块内部分化愈发明显，洋河股份、舍得酒业等酒企期内营业收入同比下滑。考虑到
企业运营的固定费用支出，当营业收入缺乏支撑性时，利润表现容易受到固定支出影响而
有所拖累。 

对于市场关注的下半年及中期酒企收入端是否会持续降速的问题，我们认为仍需剖析来看
目前酒企规模提升的内驱力，包括但不限于区域及细分价位的扩容红利、产品尚处导入周
期下的招商铺货逻辑、细分赛道强有力的动销优势等，通过即将到来的中秋&国庆旺销动
销反馈预计也能有所体现，我们预计各子赛道的龙头酒企收入环比再下修的概率有限。 

图表1：2024H1 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 24Q1 YOY 24Q2 YOY 24H1 YOY 

高端 

贵州茅台 458 18% 362 17% 819 18% 

五粮液 348 12% 158 10% 506 11% 

泸州老窖 92 21% 77 11% 169 16% 

合计 898 16% 597 14% 1495 15% 

次高端 

山西汾酒 153 21% 74 17% 227 20% 

舍得酒业 21 4% 12 -23% 33 -7% 

水井坊 9 9% 8 17% 17 13% 

酒鬼酒 5 -49% 5 -13% 10 -36% 

合计 189 14% 99 8% 287 12% 

区域酒及其他 

洋河股份 163 8% 66 -3% 229 5% 

今世缘 47 23% 26 22% 73 22% 

古井贡酒 83 26% 55 17% 138 22% 

迎驾贡酒 23 21% 15 19% 38 20% 

口子窖 18 11% 14 6% 32 9% 

金种子酒 4 -3% 2 -26% 7 -13% 

老白干酒 11 13% 13 9% 25 11% 

金徽酒 11 20% 7 8% 18 15% 

伊力特 8 12% 5 4% 13 9% 

天佑德酒 5 33% 2 -12% 8 15% 

顺鑫农业 41 -1% 16 -23% 57 -8% 

合计 413 13% 223 4% 636 10% 

白酒板块合计 1500 15% 918 11% 2418 13% 

来源：Ifind，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 年至今分季度白酒板块各子板块营业收入

同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，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） 

从回款端看，考虑动销氛围自春节后较快转淡，特别是商务需求，渠道普遍未有较强的回
款情绪。从酒厂角度看，淡季控货梳理价盘是常规操作，普遍也不会施以较丰厚的渠道政
策去催促渠道回款。两方面因素叠加，2024Q2 回款表现普遍弱于收入端。 

具体而言，2024Q2 营业收入+△合同负债的狭义回款同比多数酒企录得下滑，其中贵州茅
台、五粮液、泸州老窖、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒、伊力特同比仍有所增长，仅贵州
茅台、五粮液同比增速高于二季度营业收入增速。 

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，我们参考 2024
年上半年+2024H1 环比 2023 年末待结转销项税额差额/13%指标的同比情况来判断上半年
的回款表现。 

从结果来看，除舍得酒业、酒鬼酒、金种子酒以外其余酒企均有所增长，贵州茅台、五粮
液、迎驾贡酒增幅超 20%、回款表现较为优异。此外，对于市场担忧的下半年酒企剩余回
款完成度问题，我们认为可从两个方面来剖析：1）全年合同返利兑付考量；2）渠道缩减
品牌时的顺次考量。 

对于前者，酒企目前普遍采用控价模式以达成控盘分利的目的，若无法达成全年合同的适
当进度，渠道或面临返利无法完全兑付造成的亏损；对于后者，若面临资金问题，渠道或
被迫放弃亏损较高、周转较慢、代理权稀缺度低的品牌。综合两方面考虑，我们预计动销
占优的全国性强势品牌以及区域性知名品牌今年回款完成度仍会较高，压力点或在销售财
年结束后、临近后一财年合同签订的今年年末时点，建议持续关注各酒企返利兑付情况。 

图表4：2024H1 白酒板块重点标的预收款项规模（亿元）及同比增速 

分类 公司名称 
24Q2 末预收款

规模 
YOY 环比△ 

24Q2 营收+环比

△预收款 
YOY 

是否快于营收

增速 

高端 

贵州茅台 100  36% 5  366  23% 是 

五粮液 82  123% 31  189  52% 是 

泸州老窖 23  21% -2  75  5% 否 

合计 205  59% 34  631  27% 是 

次高端 

山西汾酒 57 0% 1 75 -5% 否 

舍得酒业 2 -65% -1 11 -10% 是 

水井坊 11 -1% -1 7 -7% 否 

酒鬼酒 3 -43% 0 5 -20% 否 

合计 72 -7% 0 99 -6% 否 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

营业收入 同比（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
9
Q

1

1
9
Q

2

1
9
Q

3

1
9
Q

4

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

高端 次高端 区域酒及其他



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

分类 公司名称 
24Q2 末预收款

规模 
YOY 环比△ 

24Q2 营收+环比

△预收款 
YOY 

是否快于营收

增速 

区域酒及其他 

洋河股份 39  -26% -19  47  -8% 否 

今世缘 6  -44% -3  23  6% 否 

古井贡酒 22  -27% -24  31  4% 否 

迎驾贡酒 5  -9% -1  14  14% 否 

口子窖 3  -56% -1  13  -16% 否 

金种子酒 1  -30% 0  2  -22% 是 

老白干酒 19  0% -5  8  -6% 否 

金徽酒 5  9% -1  5  -18% 否 

伊力特 1  11% 0  5  2% 否 

天佑德酒 1  23% 0  2  -13% 否 

顺鑫农业 6  -70% -3  14  -38% 否 

合计 107  -30% -57  165  -8% 否 

白酒板块合计 384  7% -23  895  15% 是 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：预收款=合同负债+预收账款） 

回款质量的另一个评判维度为现金回款情况，对应现金流量表的销售收现情况及资产负债
表的应收款项变化。从2024Q2销售收现表现来看，板块整体期内实现销售收现1086亿元，
同比+22%，明显高于同期营收端 11%的增速，主要系权重酒企贵州茅台、五粮液有较优的
现金回款表现（期内销售收现同比分别+23%/+93%），除此外并未有酒企同时满足销售收现
同比正增长且增速优于营收增速（销售收现同比实现正增的还有古井贡酒、今世缘、迎驾
贡酒，均为区域内知名品牌）。 

从应收款项（含应收票据及应收账款+应收款项融资）角度来看，2024H1 板块整体余额为
314 亿元，同比-6%（子板块中高端酒/次高端酒/区域酒及其他同比分别为-15%/+62%/ 
+41%）。实际上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，我们
预计与商业汇票最长期限由 1 年调整至 6 个月相关，即承兑汇票的兑付节奏差异。临近中
秋国庆密集回款时期，我们预计酒企仍会有放松票据回款等让利渠道、抢抓回款政策。 

图表5：2024H1 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 24Q2 销售收现 YOY 
是否超过营收

增速 
24H1 销售收现 YOY 

是否超过营收

增速 

高端 

贵州茅台 408  23% 是 871  26% 是 

五粮液 279  93% 是 496  15% 是 

泸州老窖 95  0% 否 202  15% 否 

合计 782  37% 是 1569  21% 是 

次高端 

山西汾酒 74  -6% 否 216  22% 是 

舍得酒业 15  -14% 是 34  -14% 否 

水井坊 8  -6% 否 17  0% 否 

酒鬼酒 5  -13% 是 8  -38% 否 

合计 102  -8% 否 276  11% 否 

区域酒及其他 

洋河股份 49  -12% 否 178  12% 是 

今世缘 25  7% 否 62  8% 否 

古井贡酒 59  13% 否 142  10% 否 

迎驾贡酒 16  13% 否 39  16% 否 

口子窖 14  -4% 否 28  5% 否 
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分类 公司名称 24Q2 销售收现 YOY 
是否超过营收

增速 
24H1 销售收现 YOY 

是否超过营收

增速 

金种子酒 2  -47% 否 7  -24% 否 

老白干酒 11  0% 否 31  10% 否 

金徽酒 6  -13% 否 19  13% 否 

伊力特 3  -26% 否 11  -4% 否 

天佑德酒 3  -13% 否 8  12% 否 

顺鑫农业 14  -31% 否 42  -3% 是 

合计 202  -4% 否 567  9% 否 

白酒板块合计 1086  22% 是 2412  17% 是 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表6：2018 年至今白酒板块各子板块季度末应收款项余额（亿元） 

 

来源：Ifind，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） 

从酒企驱动营收增长的量价逻辑来看，整体板块 2024 年上半年仍以销量增长为主要的边
际贡献，包括酒企主线产品步入放量周期，以及副线产品放量以对成熟的主线产品控量、
均衡价盘与渠道压力。从半年报披露品系销量的部分酒企来看： 

1）五粮液：2024H1 五粮液/其他酒分别实现营收 392.1/79.1 亿元，同比+11%/+18%，其
中量分别+12%/-24%，吨价分别-0.6%/+55%。 

2）泸州老窖：2024H1 中高档酒/普通酒分别实现营收 152.1/16.3 亿元，同比+17%/+7%，
其中销量分别+26%/+1%，吨价分别-7%/+6%。 

3）古井贡酒：2024H1 年份原浆/古井贡酒/黄鹤楼及其他分别实现营收 107.9/12.4/14.0
亿元，同比+23.1%/+11.5%/+26.6%，其中销量分别+16.6%/+11.5%/+3.6%，吨价分别+5.6%/
持平/+22.2%。 

从酒企经营决策的思路看，需要考虑渠道适度库存伴随的渠道推力与产品曝光度，考虑相
对合适的产品价格管控来平衡消费者认知与渠道出货速度，以及调整销售目标与否对销售
团队积极性的影响、销售团队薪酬考核的影响等，一味坚持价格定位影响市场份额也并非
当下的良策，保持相对的控价“顺势而为”策略我们认为更有意义。鉴于此，我们预计上
述提及的放量驱动的行业增长现象仍会延续，待行业需求景气度拐点向好时价增逻辑方会
接替，目前行业主流大单品批价表现未呈现明显向上的特征。 
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图表7：2022 年至今飞天茅台批价走势（元/瓶）  图表8：2022 年至今普五/国窖 1573 批价走势（元/瓶） 

 

 

 

来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 8 月 30 日）  来源：今日酒价，百荣酒价，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 8 月 30

日） 

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，存
量经销商的进出也较少。而对于泛次高端酒企以及部分区域酒企而言，仍会有明显的经销
商更迭、进出仍较为频繁。 

对于白酒酒企是否仍有招商空间的问题，上市酒企本身已经是白酒行业内的佼佼者，在空
白区域/非成熟区域降低招商门槛仍会有不少渠道愿意加入，即使短期会面临亏损、动销
不畅等问题，这与存量已拿到名酒代理权的渠道相对谨慎的情绪并不冲突。 

名酒的代理权是白酒行业宝贵的入场券，在景气上行周期时酒企相对强势、招商门槛会较
高，而景气下行周期时与酒企共患难也有不错概率能在未来景气修复时共富贵，参考上一
轮景气周期便是如此。但是否具有招商空间，与酒企通过招商达成规模增长，最终落脚点
仍在于能否在区域内实现稳中向好的动销。 

图表9：2024H1 白酒板块重点标的经销商情况 

板块 简称 
经销商数量（家） 单商收入（万元） 

23 年末 24H1 △ 23H1 24H1 yoy 

高端酒 

贵州茅台 2186 2203 17 3179  3733  17% 

五粮液 3384 3480 96 1454  1476  1% 

泸州老窖 1814 1861 47 802  920  15% 

次高端酒 

山西汾酒 3940 4196 256 513  559  9% 

舍得酒业 2655 2809 154 155  120  -23% 

水井坊 55 50 -5 3023  3273  8% 

酒鬼酒 1774 1301 -473 92  65  -30% 

区域酒&其他 

洋河股份 8789 8833 44 262  260  -1% 

今世缘 1061 1050 -11 580  692  19% 

古井贡酒 4641 4782 141 259  293  13% 

迎驾贡酒 1385 1423 38 230  270  17% 

口子窖 951 997 46 330  325  -2% 

金种子酒 472 521 49 200  134  -33% 

老白干酒 11429 11423 -6 20  22  8% 

金徽酒 864 1025 161 197  186  -6% 

伊力特 69 74 5 1878  1860  -1% 
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板块 简称 
经销商数量（家） 单商收入（万元） 

23 年末 24H1 △ 23H1 24H1 yoy 

天佑德酒 599 627 28 111  124  12% 

顺鑫农业 467 459 -8 1401  1228  -12% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

利润端：板块整体弹性收窄，内部分化愈加明显 

2024Q2 白酒板块利润端呈现微弱的弹性、延续了一季度的特征，但分化愈加明显，部分
酒企利润兑现也低于市场预期。二季度是全年相对而言动销占比最低的一个季度，也是不
少酒企表观营业收入占比最低的季度，因此费用端或相关损益的变化在该时期对利润的影
响会被放大。此外，当缺乏收入增长支撑时，相对固定的费用开支也会使得利润端出现超
幅下滑。 

具体而言，2024Q2 白酒板块实现归母净利润 338 亿元，同比+12.1%，高于同期营收端 11.2%
的增速。其中，高端酒、次高端酒、区域酒及其他分别实现归母净利 261、23、54 亿元，
同比分别+13.2%、-7.0%、+16.6%，仅区域酒及其他增速高于同期营收端增速。 

图表10：2024H1 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 24Q1 YOY 24Q2 YOY 24H1 YOY 

高端 

贵州茅台 241  16% 176  16% 417  16% 

五粮液 140  12% 50  12% 191  12% 

泸州老窖 46  23% 35  2% 80  13% 

合计 427  15% 261  13% 688  14% 

次高端 

山西汾酒 63  30% 21  10% 84  24% 

舍得酒业 6  -3% 0  -88% 6  -36% 

水井坊 2  17% 1  30% 2  20% 

酒鬼酒 1  -76% 0  -61% 1  -71% 

合计 71  21% 23  -7% 94  13% 

区域酒及其他 

洋河股份 61  5% 19  -10% 79  1% 

今世缘 15  22% 9  17% 25  20% 

古井贡酒 21  32% 15  25% 36  29% 

迎驾贡酒 9  30% 5  28% 14  30% 

口子窖 6  10% 4  15% 9  12% 

金种子酒 0  NA 0  NA 0  NA 

老白干酒 1  33% 2  47% 3  40% 

金徽酒 2  22% 1  2% 3  16% 

伊力特 2  7% 0  39% 2  12% 

天佑德酒 1  40% 0  NA 1  -18% 

顺鑫农业 5  37% 0  NA 4  NA 

合计 122  15% 54  17% 176  16% 

白酒板块合计 620  16% 338  12% 958  14% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

2024Q2 白酒板块整体归母净利率为 36.4%，同比+0.3pct。其中，高端酒、次高端酒、区
域酒及其他归母净利率分别为 43.1%、23.2%、24.1%，同比分别-0.4pct、-3.9pct、+2.5pct，
从历史复盘来看，区域酒的股价韧性在行业景气承压时期和复苏前期会较强，这与相对表
观兑现的稳定性也密不可分，对应强势基地市场对经营的强支撑性。 

拆分归母净利率的影响因素：从毛销差角度来看，2024Q2 白酒板块整体毛销差为 69.1%，
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同比+0.4pct。其中，高端酒、次高端酒、区域酒及其他毛销差分别为 77.7%、57.7%、51.1%，
同比分别-0.3pct、-4.2pct、+2.1pct。各子板块酒企的主力产品覆盖价格带会有差异，
同样面对例如 100~300 元价位扩容红利时，产品架构升级 or 弱化的方向也不一样，因此
对部分区域酒而言，即使当下行业景气度承压仍能表观兑现产品结构优化，且无需投入过
高营销费用。 

对于市场担忧的中长期酒企是否会出现以费用换收入的问题，我们认为酒企仍会保持相对
均衡，即产品价格定位的动态调控，以平衡品牌定位与动销走量速率。目前酒企普遍采用
费用直投 C 端的营销模式，尽量在维持消费端成交价相对稳定的同时通过红包等形式提高
产品性价比认知。若酒企一味加大费投，价盘走弱容易影响渠道架构稳定性、得不偿失，
在经历过上轮下行周期后酒企的经营思路也已更理性。 

图表11：2024H1 白酒板块重点标的毛利率及销售费用率 

分类 公司名称 
毛利率 销售费用率 

24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 90.7% -0.1 91.8% 0 4.1% +0.7 3.2% +0.6 

五粮液 75.0% +1.7 77.4% +0.6 17.3% +2 10.6% +1.1 

泸州老窖 88.8% +0.2 88.6% +0.2 11.8% +0.7 9.6% -0.4 

均值 86.3% +0.6 86.5% +0.4 8.6% +0.9 6.4% +0.6 

次高端 

山西汾酒 75.1% -2.7 76.7% +0.4 11.5% +0.5 8.8% -0.2 

舍得酒业 60.9% -11 69.4% -6.2 27.0% +11.8 20.1% +2.6 

水井坊 81.5% 0 81.0% -1.5 32.2% -8.9 33.8% -2.2 

酒鬼酒 75.6% -2.2 73.3% -6.8 35.5% +5.7 34.7% +7.3 

均值 74.0% -3.1 76.0% -0.8 16.2% +1.1 12.5% -0.4 

区域酒及其

他 

洋河股份 73.7% -1.4 75.4% -0.8 18.5% +1.8 11.4% +1.1 

今世缘 73.0% +0.2 73.8% -0.7 12.2% -0.9 13.5% -1.5 

古井贡酒 80.5% +2.7 80.4% +1.5 24.6% +0.3 26.2% -0.8 

迎驾贡酒 71.1% +0.6 73.6% +2.6 10.0% -2 8.0% -0.6 

口子窖 75.0% +4.5 75.8% +2 18.8% +3.9 15.0% +1.4 

金种子酒 41.7% +7.9 43.5% +13.4 22.6% +15.9 19.2% +5.8 

老白干酒 68.5% -0.1 65.8% -1.3 30.1% -4.7 26.8% -4 

金徽酒 64.7% +2.6 65.1% +1.4 21.0% -0.5 19.2% -0.2 

伊力特 48.2% +6.1 50.5% +2.7 17.9% +5 10.9% +1.8 

天佑德酒 51.4% -10.6 59.4% -3.5 35.5% +7.3 20.9% +1.1 

顺鑫农业 34.0% +12.6 36.3% +4.1 14.6% +3.1 8.0% -1.4 

均值 70.6% +3.3 71.0% +1.7 19.5% +1.2 15.5% +0.3 

白酒板块合计 81.1% +1.2 81.2% +0.7 12.0% +0.8 9.5% +0.3 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表12：2024H1 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 

24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 47.7% -0.4 50.0% -0.7 86.6% -0.9 88.6% -0.7 

五粮液 31.7% +0.4 37.6% +0.2 57.7% -0.2 66.8% -0.5 

泸州老窖 44.8% -3.6 47.5% -1.1 77.0% -0.6 78.9% +0.6 

均值 43.1% -0.4 45.5% -0.3 77.7% -0.3 80.1% -0.2 

次高端 山西汾酒 29.0% -1.8 37.0% +1.4 63.6% -3.2 67.9% +0.6 
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分类 公司名称 
归母净利率 毛销差 

24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 

舍得酒业 3.5% -19.7 18.1% -8 33.9% -22.8 49.3% -8.8 

水井坊 7.1% +0.7 14.1% +0.8 49.3% +8.9 47.2% +0.7 

酒鬼酒 9.5% -11.6 12.2% -15.2 40.1% -8 38.7% -14.1 

均值 23.2% -3.9 32.6% +0.1 57.7% -4.2 63.5% -0.4 

区域酒及其

他 

洋河股份 28.6% -2.1 34.7% -1.2 55.1% -3.2 63.9% -1.9 

今世缘 35.3% -1.4 33.7% -0.6 60.8% +1.1 60.3% +0.8 

古井贡酒 27.3% +1.7 25.9% +1.3 55.9% +2.4 54.2% +2.3 

迎驾贡酒 31.9% +2.2 36.4% +2.6 61.2% +2.6 65.6% +3.2 

口子窖 25.7% +2.1 30.0% +0.9 56.2% +0.6 60.8% +0.6 

金种子酒 -2.6% -3.6 1.7% +6.6 19.1% -8 24.3% +7.6 

老白干酒 12.6% +3.2 12.3% +2.6 38.3% +4.6 39.0% +2.7 

金徽酒 10.9% -0.6 16.8% +0.1 43.6% +3.1 46.0% +1.6 

伊力特 7.8% +2 14.9% +0.4 30.3% +1.1 39.7% +1 

天佑德酒 -12.3% -19.7 10.5% -4.1 15.9% -17.9 38.6% -4.6 

顺鑫农业 -1.7% +17.5 7.4% +8.7 19.5% +9.5 28.2% +5.5 

均值 24.1% +2.5 27.7% +1.4 51.1% +2.1 55.5% +1.3 

白酒板块合计 36.4% +0.3 39.4% +0.4 69.1% +0.4 71.6% +0.4 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表13：2017 年至今白酒板块归母净利率及毛利率  图表14：2017 年至今白酒板块分子板块毛销差 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

2024Q2 白酒板块整体管理费用率为 5.2%，同比-0.5pct，管理费用率仍伴随整体板块营收
规模提升持续优化。 

2024Q2 白酒板块整体营业税金及附加占比为 15.6%，同比+0.4pct，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，叠加部分酒企提价后或有税基再核定因素影响，
我们预计拉长看仍会趋稳。 

从分红维度看，目前尚未有酒企宣告派发中期股利。其中，贵州茅台披露 2024-2026 年
度现金分红回报规划，规划现金分红比例不低于 75%；洋河股份披露 2024-2026 年现金分
红回报规划，规划现金分红比例不低于 70%且不低于 70 亿元。中长期维度看，我们认为
酒企仍有望逐步再提升现金分红水平。 
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图表15：2024H1 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 

24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 24Q2 YOY（pct） 24H1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 4.9% -1 4.7% -0.8 17.4% +0.7 16.5% +1.2 

五粮液 4.3% -0.3 3.4% -0.4 14.6% +0.4 14.2% -0.1 

泸州老窖 3.6% -0.6 3.0% -0.7 11.7% +2.2 12.1% +1.2 

均值 4.6% -0.7 4.1% -0.7 15.9% +0.9 15.2% +0.8 

次高端 

山西汾酒 4.3% -0.6 2.7% -0.3 19.7% -0.4 15.4% -0.9 

舍得酒业 12.1% +2.8 9.4% +0.8 16.0% +0.2 14.9% +0.2 

水井坊 20.0% +3 14.3% +1.1 15.5% +0.4 14.5% -0.9 

酒鬼酒 7.8% +1 7.9% +3.1 19.9% +2.7 19.5% +3.3 

均值 6.6% 0 4.4% -0.1 18.9% +0.1 15.4% -0.6 

区域酒及其

他 

洋河股份 7.2% +0.7 4.1% -0.5 12.3% -2.6 14.9% -0.5 

今世缘 3.9% +0.1 2.8% +0.1 10.0% +0.2 13.5% +0.5 

古井贡酒 5.0% +0.2 4.9% -0.3 15.4% +1.5 15.2% +1 

迎驾贡酒 3.4% -0.6 2.8% -0.4 15.6% -0.6 14.7% -0.4 

口子窖 7.2% +0.3 6.2% +0.2 15.5% -2.5 14.7% -1.4 

金种子酒 7.7% -4.5 7.3% -1.3 15.7% +2.8 15.9% +3.3 

老白干酒 6.9% -1.1 7.6% -1.9 15.8% -0.3 16.3% +0.6 

金徽酒 12.5% +1.1 9.7% +0.7 15.1% -0.5 14.6% -0.2 

伊力特 3.5% -0.7 3.0% -0.5 15.1% +0.9 15.0% +1.3 

天佑德酒 20.2% +5.3 11.3% +0.7 13.0% -1.4 14.5% -0.7 

顺鑫农业 8.4% +1.1 6.3% 0 9.9% -1.9 9.8% -0.7 

均值 6.3% +0.1 4.7% -0.4 13.4% -0.7 14.4% +0 

白酒板块平均值 5.2% -0.5 4.3% -0.5 15.6% +0.4 15.0% +0.4 

来源：Ifind，国金证券研究所 

机构持仓：基金重仓持股环比下降明显，北上持股亦有减持 

从白酒板块基金重仓持股表现来看，2024Q2 整体持仓占比环比明显下降，白酒标的持股
市值占基金股票投资市值比为 4.59%，环比-1.24pct，持仓占比已回落至 2018 年相似水
平。 

从细分标的来看，仅口子窖、老白干酒、天佑德酒重仓持股环比提升。剔除指数类基金后
仅老白干酒重仓持股环比提升，板块内权重标的均有明显减仓，例如贵州茅台（环比-22%）、
五粮液（环比-18%）、泸州老窖（环比-21%）、山西汾酒（环比-15%）。 

从基金重仓持股的绝对值来看，剔除指数类基金后占比仍较高的为古井贡酒（占比
14.05%）、泸州老窖（占比 9.94%）、山西汾酒（占比 6.39%）、今世缘（占比 5.40%），规
模较小的区域型及次高端酒企重仓持股占比已较低。 
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图表16：2006 年至今分季度白酒行业基金重仓持股市值占比情况 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表17：白酒标的 2024Q2 基金重仓持股情况及环比变化 

名称 
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) 

△持股占流通

股比(剔除指

数) 

Q2 收益率 
持股总市值

(亿元) 

贵州茅台 8,076 -604 -7% 6.43 2.51 -0.69 -12% 1,185 

五粮液 36,883 -3,652 -9% 9.50 4.81 -1.04 -17% 472 

泸州老窖 21,566 -3,572 -14% 14.70 9.94 -2.58 -22% 309 

山西汾酒 12,849 -1,593 -11% 10.53 6.39 -1.10 -14% 271 

古井贡酒 7,517 -337 -4% 18.40 14.05 -1.02 -17% 159 

洋河股份 11,472 -53 0% 7.63 3.27 -0.37 -13% 93 

今世缘 13,658 -2,008 -13% 10.89 5.40 -2.06 -20% 63 

迎驾贡酒 5,408 -882 -14% 6.76 4.36 -0.82 -10% 31 

口子窖 3,777 900 31% 6.32 0.35 -0.04 -3% 15 

舍得酒业 2,076 -845 -29% 6.25 1.31 -1.47 -24% 12 

老白干酒 5,118 2,909 132% 5.66 5.64 3.19 1% 9 

伊力特 1,206 -128 -10% 2.56 2.56 -0.27 -16% 2 

顺鑫农业 411 -71 -15% 0.55 0.55 -0.10 -6% 1 

金种子酒 251 -490 -66% 0.38 0.38 -0.74 -26% 0 

天佑德酒 172 170 NA 0.36 0.00 -0.00 -5% 0 

金徽酒 49 -37 -43% 0.10 0.10 -0.07 -7% 0 

酒鬼酒 15 -159 -91% 0.05 0.05 -0.49 -23% 0 

珍酒李渡 62 -1,289 -95% 0.02 0.02 -0.38 -24% 0 

水井坊 3 -48 -94% 0.01 0.01 -0.10 -21% 0 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从沪深港通持股占比来看，2023起占比持续回落，头部酒企在 2024Q1占比环比有所提升，
而在 2024Q2 占比普遍又有所下降。相较于基金重仓持股占比，沪深港通持股占比的回落
斜率较缓和，核心持仓仍主要为品牌力占优的贵州茅台和五粮液。 
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图表18：2022 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 24Q2 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% 6.7% -0.5% 

五粮液 5.3% 4.8% 5.0% 5.9% 6.8% 6.3% 5.3% 4.5% 5.3% 4.8% -0.5% 

泸州老窖 2.5% 2.9% 3.2% 3.1% 4.0% 3.8% 3.5% 3.2% 3.3% 2.9% -0.4% 

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% 3.3% 0.6% 

舍得酒业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 2.4% 1.3% 2.4% 1.5% 1.2% -0.3% 

水井坊 6.7% 4.6% 3.2% 6.3% 6.4% 3.8% 3.5% 3.2% 3.8% 2.9% -0.9% 

酒鬼酒 2.3% 4.3% 3.9% 3.7% 3.4% 3.8% 1.4% 1.7% 1.4% 0.5% -0.9% 

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% 2.6% -0.5% 

今世缘 3.0% 3.2% 2.6% 3.0% 3.1% 3.8% 3.2% 2.8% 4.2% 4.2% 0.0% 

古井贡酒 2.6% 1.8% 2.1% 1.7% 2.1% 2.4% 1.7% 1.7% 1.9% 2.0% 0.1% 

迎驾贡酒 1.8% 2.6% 1.5% 1.3% 1.4% 1.1% 1.5% 1.5% 1.4% 1.5% 0.2% 

口子窖 2.7% 2.4% 2.4% 3.4% 2.9% 4.7% 4.3% 3.5% 3.6% 2.2% -1.5% 

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

老白干酒 0.8% 2.4% 1.6% 3.8% 2.5% 1.9% 1.0% 1.4% 1.8% 2.2% 0.4% 

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

金徽酒 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.7% 0.9% 1.9% 0.7% 0.9% 0.8% -0.1% 

顺鑫农业 2.6% 1.5% 1.9% 3.6% 2.2% 1.3% 1.1% 0.6% 1.1% 0.8% -0.3% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

投资建议：低预期、低现实，EPS压力期后关注旺季动销反馈 

自春节后白酒行业动销迅速转淡后，市场对白酒标的 EPS 的兑现及持续性预期已有明显下
修，伴随估值已下杀到 2015 年至今周期内的低点（PE-TTM 分位为 3%），成交量持续低迷。
从当下市场一致预期来看，环比二季度末对2024及2025年的收入与利润预期均有所下调，
其中下调幅度较高的仍为次高端除汾酒外的拓张型酒企，以及部分区域需求禀赋较弱的区
域酒企。 

图表19：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） 

23 年末 24Q1 末 24Q2 末 当前 VS 24Q2 末 23 年末 24Q1 末 24Q2 末 当前 VS 24Q2 末 

高端 

贵州茅台 1745 1750 1750 1745  -0.3% 881 880 877 870  -0.8% 

五粮液 933 929 926 924  -0.2% 343 342 339 339  -0.2% 

泸州老窖 375 375 364 363  0.0% 163 163 162 162  -0.1% 

次高端 

山西汾酒 387 386 387 385  -0.5% 131 131 132 129  -1.6% 

酒鬼酒 37 34 29 27  -8.8% 9 8 6 5  -19.4% 

舍得酒业 84 82 80 70  -12.9% 22 21 20 15  -25.9% 

水井坊 57 57 55 54  -2.2% 15 15 14 14  -2.8% 

区域酒及

其他 

洋河股份 397 396 359 354  -1.3% 125 124 108 106  -1.8% 

古井贡酒 249 249 246 246  0.0% 57 57 59 59  0.0% 

今世缘 124 124 124 124  -0.3% 39 39 38 38  -0.9% 

口子窖 70 70 68 67  -1.3% 21 21 20 20  -1.3% 

迎驾贡酒 82 82 82 81  -0.4% 28 28 29 29  0.2% 

金徽酒 31 31 31 30  -0.9% 5 4 4 4  -2.0% 
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伊力特 28 28 28 26  -6.1% 4 4 4 4  -7.1% 

顺鑫农业 128 121 111 107  -3.8% 8 6 5 5  -3.7% 

老白干酒 62 61 60 59  -0.4% 8 8 9 9  0.9% 

金种子酒 23 23 17 15  -13.6% 2 2 1 1  -27.6% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 8 月 31 日，泸州老窖、古井贡酒于 8月 30日披露中报，一致预期尚未完全更新） 

图表20：白酒板块核心标的 2025 年营收&归母净利一致预期 

分类 公司名称 
25E 营业收入一致预期（亿元） 25E 归母净利一致预期（亿元） 

23 年末 24Q1 末 24Q2 末 当前 VS 24Q2 末 23 年末 24Q1 末 24Q2 末 当前 VS 24Q2 末 

高端 

贵州茅台 2013 2019 2016 1985  -1.6% 1025 1024 1018 995  -2.2% 

五粮液 1049 1042 1028 1024  -0.3% 390 388 380 379  -0.3% 

泸州老窖 448 446 431 431  -0.1% 197 197 195 194  -0.1% 

次高端 

山西汾酒 464 461 464 455  -1.9% 160 160 161 155  -3.6% 

酒鬼酒 46 42 33 29  -10.1% 12 11 7 5  -20.1% 

舍得酒业 102 96 92 76  -17.5% 28 25 23 16  -29.1% 

水井坊 66 65 63 60  -4.0% 18 18 17 16  -4.6% 

区域酒及

其他 

洋河股份 454 452 392 382  -2.7% 145 144 119 115  -3.2% 

古井贡酒 297 297 295 295  0.0% 71 72 74 74  0.0% 

今世缘 151 152 150 150  -0.6% 48 48 47 46  -1.5% 

口子窖 80 80 76 75  -1.9% 25 24 22 22  -1.9% 

迎驾贡酒 98 98 99 97  -1.1% 35 35 36 36  -0.5% 

金徽酒 37 37 37 36  -1.6% 6 6 5 5  -3.8% 

伊力特 34 35 34 31  -9.8% 6 6 5 5  -11.9% 

顺鑫农业 141 137 121 117  -4.0% 11 10 7 7  -4.6% 

老白干酒 72 71 68 67  -0.6% 11 11 11 11  0.5% 

金种子酒 33 32 22 17  -20.5% 4 4 2 1  -31.1% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 8 月 31 日，泸州老窖、古井贡酒于 8月 30日披露中报，一致预期尚未完全更新） 

图表21：2020 年至今 SW 白酒收盘价及成交额 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 8 月 30 日） 
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图表22：2015 年至今 SW 白酒 PE-TTM 与估值分位 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 8 月 30 日） 

业绩期后恰逢中秋&国庆旺销期，近期密集开启渠道回款及终端备货，建议持续关注实际
动销反馈。我们预计大面上双节动销平稳，整体走量表现会优于价盘表现，分化中强势区
域动销会有一定增长，弱势区域的大众价位、主流单品走量仍会不错。此轮周期不同于上
一轮，差异在于需求弱化的绵延性、斜率并不会骤然提升，且不乏具备动销 alpha 的区域
及价位，结构性亮点仍会存在。 

灵活性、制度的完备性是酒企跨周期的基础，目前对上市酒企的定价中已有考虑降速成分，
中报期 EPS 密集下修后边际风险出清。从估值层面看，不乏龙头酒企 24E PE 在 10-15X
区间，从股息率看也具备配置性价比。结合估值水平及经营发展逻辑的市场认可度，推荐
高端酒、山西汾酒及区域内强势标的，关注顺周期反转逻辑下次高端的赔率优势。 

图表23：白酒板块重点标的盈利预测 

板块 公司名称 
归母净利 YOY PE 

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

高端酒 

贵州茅台 872 995 1120 17% 14% 12% 21 18 16 

五粮液 336 372 411 11% 11% 10% 14 13 12 

泸州老窖 151 172 192 14% 14% 12% 12 10 9 

次高端 

山西汾酒 127 149 174 21% 18% 17% 17 14 12 

舍得酒业 15 16 18 -15% 9% 11% 10 9 8 

水井坊 14 16 18 13% 11% 11% 11 10 9 

酒鬼酒 4 5 5 -31% 22% 17% 32 26 22 

地产酒 

洋河股份 105 112 119 4% 7% 6% 12 11 10 

今世缘 38 46 55 21% 22% 19% 13 11 9 

古井贡酒 58 72 87 27% 23% 21% 16 13 10 

迎驾贡酒 29 35 43 26% 23% 21% 14 11 9 

金徽酒 4 5 6 22% 26% 20% 22 17 15 

伊力特 4 4 5 13% 13% 11% 19 16 15 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 8 月 30 日，上述均为国金证券预测值） 
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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

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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