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2024 年中报来看，2024Q2 白酒板块基本面仍在磨底过程中，终端动销和渠道的压力开始逐步

在报表上体现。2024Q2 白酒板块收入利润环比放缓，从报表质量来看，大部分酒企销售收现

慢于回款，板块内部分化加剧，高端酒韧性较强，龙头品牌优势凸显。啤酒来看，需求弱复苏

下销量稳健，Q2 吨价提升略放缓，但中高端产品韧性仍较强。成本端红利延续释放，叠加各

酒企积极提质增效，啤酒企业盈利能力进一步提升。 
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➢ 白酒：2024Q2板块收入利润环比放缓，龙头品牌优势凸显 

整 体 法 计 算 白 酒 行 业 重 点 公 司 2024H1/2024Q2 营 业 收 入 增 速 分 别 为

14.08%/12.06% ， 2024Q2 高 端 酒 / 次 高 端 酒 / 区 域 酒 收 入 增 速 分 别 为

14.24%/8.50%/7.68%，分别环比下降 1.61/5.72/7.17pct。白酒板块归母净利润同

比增长 10.81%，略慢于收入增速，2024Q2 高端/次高端/区域酒归母净利润分别同

比+13.17%/-6.97%/+8.64%。板块内部分化加剧，高端酒韧性较强，龙头品牌优势

凸显，茅五收入超预期，茅台、五粮液、迎驾、老白干、口子窖业绩超预期。 

➢ 白酒：销售收现慢于回款，仅茅台/五粮液回款快于收入 

整体法计算白酒行业重点公司 2024Q2（营业收入+Δ合同负债）同比增长 16.32%，

其中高端/次高端/区域酒（营业收入+Δ合同负债）分别同比+27.05%/-6.42%/-

3.14%。整体法计算白酒板块销售收现同比增长 22.95%，其中高端/次高端/区域酒

销售收现分别同比+36.62%/-7.93%/-0.68%，销售收现与回款增速普遍慢于收入增

速，我们判断主要由于终端动销和渠道的压力开始逐步在报表上体现，板块基本

面仍在磨底。白酒板块头部公司仅茅台、五粮液回款增速快于收入，侧面反映出需

求弱复苏背景下头部品牌对经销商的议价能力仍强，竞争优势进一步凸显。 

➢ 白酒：产品结构下移，2024Q2白酒板块盈利基本持平 

商务消费降频降档，大众消费竞争加剧，品牌集中，酒企产品结构升级放缓或者略

有下移，叠加赠酒增多、货折增加，2024Q2 白酒板块毛利率基本持平。整体法计

算 2024Q2 白酒行业重点公司毛利率同比提升 0.48pct 至 82.24%。整体法计算

2024Q2 白酒行业重点公司归母净利率同比下降 0.42pct 至 37.26%，主要由于费用

投放增加。销售费用率和营业税金率增加拉低了归母净利率，2024Q2 白酒板块销

售费用率/管理费用率/营业税金及附加比率分别同比+0.77/-0.49/+0.46pct。 

➢ 啤酒：成本红利延续释放带动盈利能力进一步提升 

龙头酒企收入稳健增长，2024Q2 燕京啤酒量稳价增带动收入增速领先，同比增长

8.79%，青岛啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒/惠泉啤酒收入分别同比-8.89%/+1.54%/-

1.33%/+8.07%。需求弱复苏下销量稳健，Q2 吨价提升略放缓，但中高端产品韧性

仍较强。成本端红利延续释放，叠加各酒企积极提质增效，整体费用率波动较小，

啤酒企业盈利能力进一步提升，2024Q2 青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒/珠江啤酒/

惠泉啤酒净利率分别同比+2.47/-0.79/+3.74/+2.58/+4.10pct。 

➢ 投资建议：白酒投资价值已凸显，啤酒关注低估值龙头 

白酒：各价格带/区域龙头份额扩张，收入业绩稳定性高，股息率视角看板块投资

价值不断提升，尤其茅台、洋河提出的三年分红方案有望强化板块的估值支撑。标

的选择上建议优选强品牌力公司，首推贵州茅台、五粮液，推荐基地市场扎实，份

额提升空间大的老白干酒、山西汾酒、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等。啤酒：成

本红利延续且基数转低，推荐低估值龙头青岛啤酒、华润啤酒以及改革预期的燕

京啤酒，建议关注重庆啤酒。   
风险提示：宏观经济不达预期，行业竞争加剧，食品安全风险 
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1. 白酒：基本面延续磨底，龙头品牌优势凸显 

总体来看，2024Q2 白酒板块重点公司收入利润增速环比放缓，龙头品牌优势进一步

凸显。（1）2024Q2 白酒板块基本面仍在磨底过程中，终端动销和渠道的压力开始逐

步在报表上体现，第一，酒企销售回款增速普遍慢于收入增速；第二，费用投放、货

折增加，归母净利率提升节奏放缓；第三，销售费用和营业税金比率增加，盈利能力

基本持平。（2）茅台、五粮液品牌优势进一步凸显。随着 2022 年以来白酒板块动销

需求逐步放缓，头部公司开始挤压式增长，抢占经销商资金，茅台、五粮液品牌底蕴

深厚，对大商的议价能力较强，竞争优势凸显，且与二线品牌的差距进一步拉大。（3）

酒企逐步规划提高分红率支撑板块估值，板块投资价值逐步凸显。各价格带/区域龙

头份额扩张，收入业绩稳定性高，股息率视角看板块投资价值不断提升，尤其茅台、

洋河提出的三年分红方案有望强化板块的估值支撑。 

图表1：2024Q2 白酒板块重点公司收入增速环比放缓，板块分化加剧 

证券简称 
2024Q2 收入

同比 

2024Q2 销售商品收

到的现金同比 

2024Q2（当期收入+△

合同负债）同比 

2024Q2 合同负

债同比 

2024Q2 归母净利

润同比 

2024Q2 归母

净利率 

贵州茅台 16.95% 22.60% 22.29% 36.25% 16.10% 47.69% 

五粮液 10.08% 93.41% 51.64% 123.55% 11.50% 31.69% 

泸州老窖 10.51% -0.22% 4.63% 21.11% 2.24% 44.76% 

高端酒合计 14.24% 36.62% 27.05% 58.65% 13.17% 43.13% 

山西汾酒 17.06% -6.29% -4.54% -0.37% 10.23% 28.99% 

舍得酒业 -22.73% -14.44% -10.42% -68.12% -88.41% 3.48% 

酒鬼酒 -13.27% -12.94% -20.47% -42.53% -60.87% 9.52% 

水井坊 16.62% -5.92% -7.33% -1.36% 29.60% 7.15% 

次高端酒合计 8.50% -7.93% -6.42% -7.35% -6.97% 23.25% 

洋河股份 -3.02% -11.96% -8.34% -26.02% -9.75% 28.58% 

今世缘 21.52% 7.13% 6.27% -44.41% 16.86% 35.27% 

古井贡酒 16.79% 12.80% 3.82% -26.67% 24.57% 27.30% 

迎驾贡酒 19.04% 12.69% 14.36% -8.58% 27.96% 31.88% 

口子窖 5.90% -4.35% -16.33% -56.37% 15.15% 25.69% 

金种子酒 -26.25% -46.89% -22.61% -31.44% -295.62% -2.65% 

老白干酒 9.00% -0.49% -5.99% -0.50% 46.69% 12.55% 

伊力特 3.64% -26.48% 1.67% 10.71% 38.92% 7.80% 

金徽酒 7.73% -12.84% -17.67% 9.30% 1.88% 10.90% 

区域酒合计 7.68% -0.68% -3.14% -23.82% 8.64% 26.61% 

合计 12.06% 22.95% 16.32% 11.41% 10.81% 37.26% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：选择标准为总市值超 50 亿白酒上市公司（取 2024年 9月 6 日数据），其中考虑到顺鑫农业屠宰行业收入占比超 10%，故未纳入，下表同此筛选标准 
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1.1 2024Q2 白酒板块收入增速环比放缓 

2024Q2整体法计算白酒板块重点公司营业收入同比增长 12.06%。整体法计算白酒行

业重点公司 2024H1/2024Q2 营业收入增速分别为 14.08%/12.06%，2024Q2 板块收入

增速环比下降 3.32pct。细分行业来看，2024Q2高端酒/次高端酒/区域酒收入增速分

别为 14.24%/8.50%/7.68%，分别环比下降 1.61/5.72/7.17pct。板块内部分化加剧，

茅五收入超预期。 

图表2：2024Q2 整体法计算白酒板块重点公司营业收入同比增长 12.06%（单位：亿元） 

公司 2024H1 2024H1同比 2023Q2同比 2023Q3同比 2023Q4同比 2024Q1同比 2024Q2 2024Q2同比 

贵州茅台 834.51 17.56% 20.38% 13.14% 19.80% 18.04% 369.66 16.95% 

五粮液 506.48 11.30% 5.07% 16.99% 14.00% 11.86% 158.15 10.08% 

泸州老窖 169.05 15.84% 30.46% 25.41% 9.10% 20.74% 77.16 10.51% 

高端酒合计 1510.04 15.19% 16.95% 15.66% 16.86% 15.84% 604.98 14.24% 

山西汾酒 227.46 19.65% 31.75% 13.55% 27.38% 20.94% 74.08 17.06% 

舍得酒业 32.71 -7.32% 32.10% 7.86% 27.58% 4.18% 11.65 -22.73% 

酒鬼酒 9.94 -35.50% -32.02% -36.66% 21.72% -48.80% 5.00 -13.27% 

水井坊 17.19 12.57% 2.22% 21.48% 51.32% 9.38% 7.85 16.62% 

次高端酒合计 287.29 12.19% 21.93% 9.64% 30.06% 14.22% 98.59 8.50% 

洋河股份 228.76 4.58% 16.06% 11.03% -21.51% 8.03% 66.21 -3.02% 

今世缘 73.05 22.35% 30.61% 28.04% 26.67% 22.82% 26.34 21.52% 

古井贡酒 138.06 22.07% 26.78% 23.39% 8.92% 25.85% 55.19 16.79% 

迎驾贡酒 37.85 20.44% 28.62% 21.89% 18.80% 21.33% 14.61 19.04% 

口子窖 31.66 8.72% 34.03% 4.67% 10.42% 11.05% 13.99 5.90% 

金种子酒 6.67 -13.16% 30.52% 43.28% 6.80% -3.02% 2.47 -26.25% 

老白干酒 24.70 10.65% 9.99% 12.87% 17.85% 12.67% 13.40 9.00% 

伊力特 13.30 8.94% -5.57% 143.89% 85.72% 12.39% 4.98 3.64% 

金徽酒 17.54 15.17% 21.05% 47.84% 17.35% 20.41% 6.78 7.73% 

区域酒合计 571.58 12.18% 21.33% 18.11% 6.82% 14.84% 203.97 7.68% 

合计 2368.91 14.08% 18.49% 15.38% 16.26% 15.38% 907.54 12.06% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

高端酒环比增速放缓，贵州茅台与五粮液超预期。高端酒环比增速放缓，

2024H1/2024Q2 营业总收入分别同比增长 15.19%/14.24%。2024H1/2024Q2 茅台营业

总收入分别同比增长 17.56%/16.95%，五粮液营业总收入分别同比增长

11.30%/10.08%，泸州老窖营业总收入分别同比增长 15.84%/10.51%，其中茅台与五

粮液收入增速超预期。 

次高端酒板块内部延续分化。2024H1/2024Q2 次高端酒营业收入分别同比增长
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12.19%/8.50%。板块内部分化加剧，2024H1/2024Q2 山西汾酒收入分别同比增长

19.65%/17.06%，舍得酒业收入分别同比减少 7.32%/22.73%，酒鬼酒收入分别同比减

少 35.50%/13.27%。 

区域酒环比降速。2024H1/2024Q2区域酒营业收入分别同比增长 12.18%/7.68%，受宏

观经济环境和消费力的影响，大众消费有所降级，洋河/今世缘/古井/迎驾/口子/老

白干/金徽收入分别同比-3.02%/+21.52%/+16.79%/ +19.04%/+5.90%/+9.00%/+7.73%。 

1.2 销售收现慢于回款，仅茅台、五粮液回款快于收入 

2024Q2 整体法计算白酒板块重点公司（营业收入+Δ合同负债）同比增长 16.32%。

整体法计算白酒行业重点公司 2024Q2（营业收入+Δ合同负债）同比增长 16.32%，其

中高端/次高端/区域酒（营业收入+Δ合同负债）分别同比+27.05%/-6.42%/-3.14%。

白酒板块头部公司仅茅台、五粮液回款增速快于收入，侧面反映出需求弱复苏背景下

头部品牌对经销商的议价能力仍强，竞争优势进一步凸显。 

图表3：2024Q2 整体法计算白酒板块重点公司（营业收入+Δ合同负债）同比增长 16.32%（单位：亿元） 

公司 2024H1 2024H1同比 2023Q2同比 2023Q3同比 2023Q4同比 2024Q1同比 2024Q2 2024Q2同比 

贵州茅台 793.18 26.20% 10.90% 18.08% 15.87% 29.92% 374.36 22.29% 

五粮液 519.41 41.24% 4.49% 10.78% -14.32% 35.89% 189.25 51.64% 

泸州老窖 165.74 18.72% 21.49% 54.24% -3.18% 33.69% 75.23 4.63% 

高端酒合计 1478.33 30.15% 10.60% 19.62% 3.05% 32.61% 638.85 27.05% 

山西汾酒 214.49 20.12% 37.16% 6.89% 12.60% 39.74% 75.50 -4.54% 

舍得酒业 31.56 -15.61% 3.16% 0.85% 29.95% -18.12% 10.93 -10.42% 

酒鬼酒 9.67 -37.85% -9.81% -45.17% 10.37% -50.57% 5.23 -20.47% 

水井坊 15.70 -0.96% 12.55% 15.48% 53.44% 4.92% 7.06 -7.33% 

次高端酒合计 271.42 9.72% 26.26% 3.92% 19.24% 21.72% 98.71 -6.42% 

洋河股份 157.09 16.76% 28.56% 9.76% -8.26% 32.44% 47.43 -8.34% 

今世缘 55.32 9.35% 39.79% 15.77% 38.62% 11.63% 22.88 6.27% 

古井贡酒 146.23 8.25% 22.05% 20.36% 135.83% 9.52% 31.21 3.82% 

迎驾贡酒 35.14 17.63% 42.40% 18.43% 15.54% 19.92% 14.08 14.36% 

口子窖 30.86 0.33% 59.50% -18.14% -1.35% 18.43% 13.41 -16.33% 

金种子酒 6.21 -16.98% -4.95% 39.58% 4.84% -14.06% 1.98 -22.61% 

老白干酒 28.11 7.61% 20.02% 3.44% 28.71% 14.65% 8.38 -5.99% 

伊力特 13.18 10.15% -2.15% 157.95% 91.06% 15.46% 4.68 1.67% 

金徽酒 16.61 14.20% 57.30% 50.78% -1.73% 39.53% 5.30 -17.67% 

区域酒合计 488.75 10.84% 30.79% 12.88% 12.26% 18.35% 149.35 -3.14% 

合计 2238.51 22.71% 16.22% 16.04% 6.05% 27.31% 886.91 16.32% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2024Q2整体法计算白酒板块重点公司销售收现同比增长 22.95%。整体法计算白酒板

块重点公司销售收现同比增长 22.95%，其中高端/次高端/区域酒销售收现分别同比

增长+36.62%/-7.93%/-0.68%，销售收现与回款增速普遍慢于收入增速，我们判断主

要由于终端动销和渠道的压力开始逐步在报表上体现，板块基本面仍在磨底。 

图表4：2024Q2 整体法计算白酒板块重点公司销售收现同比增长 22.95%（单位：亿元） 

公司 2024H1 2024H1同比 2023Q2同比 2023Q3同比 2023Q4同比 2024Q1同比 2024Q2 2024Q2同比 

贵州茅台 870.94 26.09% 12.27% 20.97% 17.42% 29.34% 408.36 22.60% 

五粮液 496.48 15.32% -18.55% 35.11% 17.67% -23.98% 278.79 93.41% 

泸州老窖 201.62 14.66% 25.75% 90.42% -28.84% 32.31% 95.21 -0.22% 

高端酒合计 1569.04 20.97% 4.20% 31.63% 14.43% 8.59% 782.37 36.62% 

山西汾酒 215.95 21.96% 35.49% -15.88% -5.74% 44.66% 73.93 -6.29% 

舍得酒业 34.38 -14.35% 36.02% -16.65% 65.86% -14.27% 15.20 -14.44% 

酒鬼酒 8.37 -38.29% -40.30% -33.31% -2.14% -58.14% 5.18 -12.94% 

水井坊 16.95 0.25% 9.36% 15.12% 48.47% 5.96% 7.65 -5.92% 

次高端酒合计 275.64 11.30% 24.86% -12.16% 10.02% 26.85% 101.97 -7.93% 

洋河股份 178.12 12.09% 13.83% 11.58% -0.26% 25.09% 49.06 -11.96% 

今世缘 62.25 8.15% 32.64% 4.35% 35.36% 8.84% 24.96 7.13% 

古井贡酒 142.46 9.86% 19.28% 26.80% 2.71% 7.88% 58.79 12.80% 

迎驾贡酒 38.76 16.48% 42.45% 18.45% 4.94% 19.17% 15.56 12.69% 

口子窖 27.96 4.65% 48.93% 20.27% -11.39% 15.46% 13.94 -4.35% 

金种子酒 6.61 -24.29% 52.09% 4.30% -95.97% -3.40% 2.23 -46.89% 

老白干酒 31.18 10.32% 24.90% 12.78% 35.83% 17.61% 11.32 -0.49% 

伊力特 10.77 -4.09% -21.60% 156.93% 84.09% 8.73% 3.01 -26.48% 

金徽酒 18.77 12.83% 93.07% 30.13% -8.60% 33.05% 6.39 -12.84% 

区域酒合计 516.88 9.74% 23.87% 15.70% 4.40% 16.57% 185.25 -0.68% 

合计 2361.57 17.16% 10.28% 22.03% 12.16% 12.76% 1069.59 22.95% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

由于 2024Q2销售商品、提供劳务收到的现金增速分化，白酒企业经营活动现金流量

净额分化更加明显。白酒板块重点公司 2024H1/2024Q2 经营性现金流净额分别同比

增长 23.02%/29.22%。细分行业来看，高端酒 2024H1/2024Q2经营性净现金流净额分

别同比增长 23.03%/42.27%；次高端酒 2024H1/2024Q2经营性净现金流净额分别同比

+24.62%/-70.74%；区域酒 2024H1/2024Q2 经营性净现金流净额分别同比+21.53%/-

426.44%。 

图表5：2024Q2 整体法计算白酒板块重点公司经营性现金流净额同比增长 29.22%（单位：亿元） 

公司 2024H1 2024H1同比 2023Q2同比 2023Q3同比 2023Q4同比 2024Q1同比 2024Q2 2024Q2同比 

贵州茅台 366.22 20.52% 266.25% 108.30% -39.21% 75.17% 274.34 9.12% 

五粮液 134.28 18.52% -66.07% 24.28% 41.83% -94.59% 129.12 619.64% 
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泸州老窖 82.25 45.63% 40.52% 52.32% -18.18% 188.94% 38.66 -6.60% 

高端酒合计 582.75 23.03% 105.82% 65.83% -12.47% -13.67% 442.12 42.27% 

山西汾酒 79.30 52.28% 55.12% -39.40% -103.62% 105.10% 8.89 -49.91% 

舍得酒业 -0.21 -103.21% - -109.17% - -52.41% -1.29 -131.31% 

酒鬼酒 -2.09 -350.97% -132.00% -110.01% - -259.83% 0.56 - 

水井坊 -2.94 -2320.69% - 21.20% 84.77% - -1.92 -749.31% 

次高端酒合计 74.07 24.62% 113.02% -38.69% -80.52% 78.01% 6.24 -70.74% 

洋河股份 20.43 670.97% - 16.60% -61.19% 245.79% -28.07 - 

今世缘 12.47 56.09% -141.02% -12.17% 41.19% 11.62% 2.45 - 

古井贡酒 40.10 -15.19% 16.55% 13.80% - -20.29% 15.56 -5.67% 

迎驾贡酒 5.83 99.61% - 16.21% 14.27% 26.69% -0.36 - 

口子窖 0.04 -86.87% - 11.14% -36.52% - 1.08 -58.61% 

金种子酒 -1.90 - - - - - -0.86 - 

老白干酒 2.23 32.17% - 16.27% - 61.87% -1.87 - 

伊力特 -0.15 -108.73% - - - -34.48% -1.74 - 

金徽酒 3.46 -1.89% - - -27.46% 46.60% 0.03 -97.50% 

区域酒合计 82.51 21.53% - 18.64% -36.68% 51.26% -13.79 -426.44% 

合计 739.33 23.02% 127.35% 38.61% -17.93% 15.15% 434.57 29.22% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2 白酒板块重点公司合同负债增长 11.4%，报表质量有所下降，次高端和区域

酒最为明显。整体法计算白酒行业重点公司 2024Q2 合同负债合计同比+11.41%，其

中高端酒/次高端/区域酒合同负债分别同比+58.65%/-7.35%/-23.82%。 

图表6：白酒行业重点公司 2024Q2 合同负债合计同比增长 11.41%，高端酒报表余力充足（单位：亿元） 

公司 2023Q2同比 2023Q3同比 2023Q4同比 2024Q1同比 2024Q2 2024Q2同比 

贵州茅台 -24.14% -3.73% -8.70% 14.33% 99.93 36.25% 

五粮液 94.46% 33.26% -44.55% -8.82% 81.58 123.55% 

泸州老窖 -17.00% 55.83% 4.15% 46.88% 23.42 21.11% 

高端酒合计 -6.90% 9.61% -22.21% 9.71% 204.92 58.65% 

山西汾酒 18.77% 9.46% 1.75% 33.98% 57.32 -0.37% 

舍得酒业 17.67% -9.91% -7.05% -70.54% 1.62 -68.12% 

酒鬼酒 -19.47% -27.20% -34.34% -36.05% 2.57 -42.53% 

水井坊 26.73% 14.91% 18.72% 15.32% 10.71 -1.36% 

次高端酒合计 16.54% 7.22% 1.66% 13.83% 72.22 -7.35% 

洋河股份 -32.70% -32.51% -19.19% -16.62% 39.38 -26.02% 

今世缘 10.99% -4.49% 17.65% -14.86% 6.27 -44.41% 

古井贡酒 -11.74% -11.91% 69.50% -2.70% 22.18 -26.67% 

迎驾贡酒 33.54% 20.82% 10.95% 2.70% 4.62 -8.58% 

口子窖 83.47% -0.41% -29.42% -15.71% 3.17 -56.37% 

金种子酒 9.27% 4.21% -2.30% -34.49% 0.62 -31.44% 
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老白干酒 9.77% 2.08% 1.99% 7.01% 18.62 -0.50% 

伊力特 -35.46% -46.50% -8.01% 20.80% 0.62 10.71% 

金徽酒 52.61% 56.27% 12.84% 47.65% 4.83 9.30% 

区域酒合计 -13.89% -17.61% -8.54% -7.18% 100.31 -23.82% 

合计 -5.51% -2.13% -14.08% 3.09% 377.46 11.41% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表7：白酒重点公司 2024Q2 应收票据及应收账款+应收款项融资合计 309.62 亿元，同比-6.83%（单位：亿元） 

公司 2023Q2同比 2023Q3同比 2023Q4同比 2024Q1同比 2024Q2 2024Q2同比 

贵州茅台 -77.41% -10.16% -41.21% 266.04% 3.33 922.68% 

五粮液 -2.56% -19.75% -51.38% 5.66% 196.64 -23.40% 

泸州老窖 66.17% 92.72% 29.77% 24.30% 40.93 47.23% 

高端酒合计 1.14% -9.44% -40.31% 8.73% 240.90 -15.42% 

山西汾酒 -62.12% -6.17% 58.03% 107.15% 18.95 113.16% 

舍得酒业 7.14% 139.92% 64.42% -8.18% 4.68 22.97% 

酒鬼酒 33.61% -23.95% 22.11% -0.13% 3.44 -13.50% 

水井坊 -69.41% -37.59% -36.50% 48.94% 0.11 95.59% 

次高端酒合计 -44.57% 12.29% 54.00% 41.67% 27.18 62.48% 

洋河股份 227.81% 274.34% -33.72% 319.93% 9.27 73.92% 

今世缘 123.47% 5.30% 28.51% -43.56% 0.92 -25.53% 

古井贡酒 21.35% 16.18% 266.35% 32.79% 16.41 75.22% 

迎驾贡酒 -12.62% -12.15% -51.77% -7.88% 0.61 33.55% 

口子窖 125.88% -14.97% 29.87% 47.57% 7.88 0.73% 

金种子酒 -25.51% -46.92% -21.64% -34.57% 1.25 -36.12% 

老白干酒 -3.60% -2.87% -4.65% 1.64% 1.37 -38.03% 

伊力特 3.65% -13.90% 16.39% 29.63% 3.69 68.85% 

金徽酒 123.58% 80.88% -52.21% 13.51% 0.14 -27.96% 

区域酒合计 46.48% 18.61% 14.68% 37.48% 41.54 35.08% 

合计 -0.14% -5.47% -32.81% 14.70% 309.62 -6.83% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.3 2024Q2 板块利润略慢于收入增速 

2024Q2整体法计算白酒板块重点公司归母净利润同比增长10.81%，略慢于收入增速。

2024Q2高端/次高端/区域酒归母净利润分别同比+13.17%/-6.97%/+8.64%，高端酒韧

性较强，茅台、五粮液、迎驾、老白干、口子窖业绩超预期。 

图表8：2024Q2 白酒板块重点公司归母净利润同比增长 10.81%，略慢于收入增速（单位：亿元） 

公司 2024H1 2024H1同比 2023Q2同比 2023Q3同比 2023Q4同比 2024Q1同比 2024Q2 2024Q2同比 

贵州茅台 416.96 15.88% 21.01% 15.68% 19.33% 15.73% 176.30 16.10% 

五粮液 190.57 11.86% 5.11% 18.52% 10.09% 11.98% 50.12 11.50% 

泸州老窖 80.28 13.22% 27.16% 29.43% 24.78% 23.20% 34.54 2.24% 
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高端酒合计 687.80 14.43% 18.36% 17.97% 17.48% 15.21% 260.96 13.17% 

山西汾酒 84.10 24.27% 49.57% 27.12% 1.96% 29.95% 21.47 10.23% 

舍得酒业 5.91 -35.75% 14.83% 3.01% -1.91% -3.37% 0.41 -88.41% 

酒鬼酒 1.21 -71.32% -38.19% -77.65% -10.05% -75.56% 0.48 -60.87% 

水井坊 2.42 19.55% 508.87% 19.61% 53.17% 16.82% 0.56 29.60% 

次高端酒合计 93.64 12.66% 35.99% 15.19% 5.14% 20.93% 22.92 -6.97% 

洋河股份 79.47 1.08% 9.86% 7.46% -161.29% 5.02% 18.92 -9.75% 

今世缘 24.61 20.08% 29.13% 26.38% 18.75% 22.12% 9.29 16.86% 

古井贡酒 35.73 28.54% 47.52% 46.78% 49.20% 31.61% 15.07 24.57% 

迎驾贡酒 13.79 29.59% 59.04% 39.48% 26.03% 30.43% 4.66 27.96% 

口子窖 9.49 11.91% 22.78% 8.36% 6.95% 10.02% 3.59 15.15% 

金种子酒 0.11 - - - - - -0.07 -295.62% 

老白干酒 3.04 40.25% 18.50% 17.87% 42.21% 33.04% 1.68 46.69% 

伊力特 1.98 12.13% 39.81% 363.75% 331.22% 7.08% 0.39 38.92% 

金徽酒 2.95 15.96% 53.74% 884.79% -15.44% 21.58% 0.74 1.88% 

区域酒合计 171.17 12.51% 26.53% 22.88% 9.04% 14.41% 54.27 8.64% 

合计 952.61 13.90% 20.90% 18.37% 16.18% 15.68% 338.15 10.81% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.4 产品结构下移，2024Q2 白酒板块盈利基本持平 

2024Q2 产品结构下移，板块重点公司毛利率基本持平。受宏观经济环境和消费力的

影响，商务需求短期承压，大众消费有所降级，酒企产品结构升级放缓或者略有下移，

叠加赠酒增多、货折增加，2024Q2 白酒板块重点公司毛利率基本持平。整体法计算

2024Q2白酒行业重点公司毛利率同比提升 0.48pct至 82.24%。细分板块来看，2024Q2

高端/次高端/区域酒毛利率分别为 86.47%/73.96%/73.70%，分别同比+0.58/-

3.13/+1.23pct。  

图表9：2024Q2 白酒板块重点公司毛利率同比提升 0.48pct 至 82.24%，归母净利率同比下降 0.42pct 至 37.26% 
 毛利率 归母净利率 

 24H1 24H1同比 23Q4 24Q1 24Q2 24Q2同比 24H1 24H1同比 23Q4 24Q1 24Q2 24Q2同比 

贵州茅台 91.91% -0.05pct 92.70% 92.73% 90.88% -0.14pct 49.96% -0.72pct 48.31% 51.77% 47.69% -0.35pct 

五粮液 77.36% 0.58pct 75.60% 78.43% 75.01% 1.74pct 37.63% 0.19pct 35.58% 40.32% 31.69% 0.41pct 

泸州老窖 88.57% 0.22pct 87.91% 88.37% 88.81% 0.17pct 47.49% -1.1pct 32.33% 49.78% 44.76% -3.62pct 

高端酒合计 86.66% 0.37pct 87.39% 86.78% 86.47% 0.58pct 45.55% -0.3pct 42.97% 47.16% 43.13% -0.41pct 

山西汾酒 76.69% 0.39pct 72.06% 77.46% 75.09% -2.7pct 36.97% 1.38pct 19.42% 40.83% 28.99% -1.8pct 

舍得酒业 69.44% -6.16pct 72.27% 74.16% 60.93% -10.96pct 18.07% -8pct 25.94% 26.14% 3.48% -19.74pct 

酒鬼酒 73.35% -6.8pct 76.64% 71.08% 75.59% -2.23pct 12.17% -15.2pct 10.05% 14.86% 9.52% -11.59pct 

水井坊 80.96% -1.5pct 83.10% 80.47% 81.55% -0.02pct 14.11% 0.82pct 18.05% 19.96% 7.15% 0.72pct 

次高端酒合计 76.00% -0.8pct 74.11% 77.07% 73.96% -3.13pct 32.59% 0.14pct 19.83% 37.48% 23.25% -3.86pct 

洋河股份 75.35% -0.77pct 69.62% 76.03% 73.67% -1.4pct 34.74% -1.2pct -6.60% 37.25% 28.58% -2.13pct 
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今世缘 73.79% -0.68pct 88.36% 74.23% 73.02% 0.15pct 33.70% -0.64pct 28.84% 32.81% 35.27% -1.41pct 

古井贡酒 80.41% 1.53pct 79.17% 80.35% 80.50% 2.72pct 25.88% 1.3pct 18.06% 24.93% 27.30% 1.7pct 

迎驾贡酒 73.57% 2.63pct 70.71% 75.09% 71.15% 0.58pct 36.42% 2.57pct 33.03% 39.27% 31.88% 2.22pct 

口子窖 75.84% 1.98pct 75.10% 76.48% 75.04% 4.52pct 29.96% 0.85pct 24.58% 33.34% 25.69% 2.06pct 

金种子酒 43.48% 13.38pct 52.65% 44.52% 41.70% 7.91pct 1.66% 6.59pct 3.23% 4.21% -2.65% -3.65pct 

老白干酒 65.84% -1.33pct 68.24% 62.72% 68.48% -0.12pct 12.32% 2.6pct 17.55% 12.05% 12.55% 3.22pct 

伊力特 50.52% 2.75pct 47.45% 51.89% 48.23% 6.13pct 14.88% 0.42pct 18.86% 19.12% 7.80% 1.98pct 

金徽酒 65.12% 1.36pct 58.42% 65.40% 64.67% 2.63pct 16.82% 0.12pct 10.64% 20.55% 10.90% -0.63pct 

区域酒合计 74.61% 0.65pct 73.32% 75.11% 73.70% 1.23pct 29.95% 0.09pct 16.56% 31.80% 26.61% 0.24pct 

合计 82.46% 0.37pct 83.99% 82.59% 82.24% 0.48pct 40.21% -0.06pct 36.76% 42.05% 37.26% -0.42pct 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

销售费用和营业税金及附加增加，2024Q2 白酒板块重点公司盈利基本持平。整体法

计算 2024Q2白酒行业重点公司归母净利率同比下降 0.42pct 至 37.26%，主要由于费

用投放增加。细分板块来看，2024Q2 高端/次高端/区域酒归母净利率分别为 43.13%/ 

23.25%/26.61%，分别同比-0.41/-3.86/+0.24pct。销售费用率和营业税金率增加拉

低了归母净利率，2024Q2 白酒板块销售费用率/管理费用率/营业税金及附加比率分

别同比+0.77/-0.49/+0.46pct。 

图表10：2024Q2 白酒板块重点公司销售费用率/管理费用率/营业税金及附加费用比率分别为 11.83%/5.07%/15.61%，分别同比

+0.77/-0.49/+0.46pct 
 销售费用率 管理费用率 营业税金及附加比率 

 24H1 24H1同比 24Q2 24Q2同比 24H1 24H1同比 24Q2 24Q2同比 24H1 24H1同比 24Q2 24Q2同比 

贵州茅台 3.14% 0.62pct 4.00% 0.74pct 4.60% -0.8pct 4.80% -0.95pct 16.17% 1.24pct 17.03% 0.77pct 

五粮液 10.60% 1.1pct 17.34% 1.97pct 3.43% -0.43pct 4.26% -0.33pct 14.16% -0.12pct 14.62% 0.44pct 

泸州老窖 9.64% -0.38pct 11.78% 0.73pct 2.99% -0.71pct 3.58% -0.58pct 12.09% 1.16pct 11.67% 2.22pct 

高端酒合计 6.37% 0.59pct 8.48% 0.9pct 4.03% -0.65pct 4.50% -0.73pct 15.04% 0.78pct 15.71% 0.92pct 

山西汾酒 8.79% -0.19pct 11.53% 0.47pct 2.73% -0.29pct 4.27% -0.63pct 15.41% -0.9pct 19.69% -0.44pct 

舍得酒业 20.12% 2.6pct 27.00% 11.8pct 9.39% 0.78pct 12.08% 2.8pct 14.85% 0.22pct 15.98% 0.16pct 

酒鬼酒 34.70% 7.28pct 35.45% 5.73pct 7.89% 3.05pct 7.80% 0.96pct 19.52% 3.28pct 19.89% 2.69pct 

水井坊 33.77% -2.21pct 32.23% -8.9pct 14.26% 1.11pct 19.96% 3.04pct 14.48% -0.93pct 15.55% 0.43pct 

次高端酒合计 12.47% -0.41pct 16.22% 1.06pct 4.36% -0.15pct 6.62% -0.02pct 15.43% -0.58pct 18.93% 0.07pct 

洋河股份 11.42% 1.09pct 18.54% 1.76pct 4.12% -0.5pct 7.23% 0.68pct 14.93% -0.5pct 12.28% -2.6pct 

今世缘 13.47% -1.45pct 12.23% -0.91pct 2.82% 0.09pct 3.94% 0.07pct 13.52% 0.46pct 9.96% 0.24pct 

古井贡酒 26.16% -0.79pct 24.64% 0.31pct 4.86% -0.3pct 4.97% 0.23pct 15.17% 0.97pct 15.35% 1.54pct 

迎驾贡酒 7.99% -0.6pct 10.00% -1.99pct 2.76% -0.4pct 3.42% -0.6pct 14.74% -0.37pct 15.61% -0.56pct 

口子窖 15.04% 1.37pct 18.80% 3.9pct 6.16% 0.18pct 7.24% 0.34pct 14.72% -1.41pct 15.51% -2.55pct 

金种子酒 19.17% 5.8pct 22.60% 15.95pct 7.30% -1.33pct 7.70% -4.48pct 15.92% 3.31pct 15.71% 2.84pct 

老白干酒 26.83% -3.99pct 30.14% -4.71pct 7.62% -1.92pct 6.93% -1.06pct 16.28% 0.63pct 15.83% -0.25pct 

伊力特 10.86% 1.75pct 17.92% 5pct 2.99% -0.53pct 3.55% -0.72pct 14.99% 1.29pct 15.13% 0.89pct 

金徽酒 19.16% -0.2pct 21.03% -0.51pct 9.70% 0.72pct 12.54% 1.06pct 14.57% -0.21pct 15.13% -0.45pct 
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区域酒合计 16.20% 0.37pct 19.66% 0.8pct 4.49% -0.4pct 5.99% 0.04pct 14.84% 0.04pct 13.71% -0.67pct 

合计 9.48% 0.36pct 11.83% 0.77pct 4.18% -0.53pct 5.07% -0.49pct 15.04% 0.43pct 15.61% 0.46pct 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

高端白酒中茅台/五粮液利润超预期。高端酒 2024H1/2024Q2 归母净利润增速分别为

14.43%/13.17%，2024Q2茅台/五粮液/泸州老窖分别同比增长 16.10%/11.50%/2.24%，

其中茅台/五粮液超预期，泸州老窖低于预期。次高端酒利润延续分化。2024Q2次高

端酒业绩延续分化，汾酒、舍得、酒鬼酒、水井坊归母净利润分别同比+10.23%/-

88.41%/-60.87%/+29.60%。区域酒利润环比降速，迎驾、老白干、口子窖超预期。

2024Q2 洋河/今世缘/古井/迎驾/口子/老白干/金徽归母净利润同比分别-9.75%/ 

+16.86%/+24.57%/+27.96%/+15.15%/+46.69%/+1.88%。 

2. 啤酒：弱复苏下稳健增长，成本红利延续释放 

2.1 龙头收入稳健增长，盈利延续提升 

龙头酒企收入稳健增长，成本红利延续带动盈利能力释放。2024H1 主要啤酒企业收

入基本实现中高个位数增长，重庆啤酒/燕京啤酒/珠江啤酒/惠泉啤酒收入分别同比

增长 4.18%/5.52%/0.33%/7.69%，青岛啤酒/华润啤酒受高基数等影响收入分别同比

减少 7.06%/0.53%。2024Q2 青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒/珠江啤酒/惠泉啤酒收入

分别同比-8.89%/+1.54%/+8.79%/-1.33%/+8.07%，其中燕京啤酒量稳价增带动收入

增速领先。利润端，2024H1 主要酒企归母净利润延续增长，燕京啤酒改革提效带动

归母净利润同比增速 2024H1/2024Q2均领先同行，分别达 47.54%/45.91%，青岛啤酒

/ 重 庆 啤 酒 / 珠 江 啤 酒 / 惠 泉 啤 酒 2024H1 归 母 净 利 润 分 别 同 比 增 长

6.31%/4.19%/41.56%/36.52% ， 2024Q2 归 母 净 利 润 分 别 同 比 +3.55%/-

5.99%/+23.62%/+35.63%，其中重庆啤酒 Q2 利润同比减少主因佛山工厂折旧摊销增

加、京 A并表以及销售费用前置。 

图表11：2024Q2 主要啤酒企业归母净利润均实现同比双位数增长 
 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 2024H1 2024H1 同比 2024Q2 2024Q2 同比 2024H1 2024H1 同比 2024Q2 2024Q2 同比 

青岛啤酒 200.68 -7.06% 99.18 -8.89% 36.42 6.31% 20.44 3.55% 

重庆啤酒 88.61 4.18% 45.68 1.54% 9.01 4.19% 4.49 -5.99% 

燕京啤酒 80.46 5.52% 44.59 8.79% 7.58 47.54% 6.56 45.91% 

珠江啤酒 3.48 0.33% 2.07 -1.33% 0.32 41.56% 0.26 23.62% 

惠泉啤酒 29.86 7.69% 18.78 8.07% 5.00 36.52% 3.79 35.63% 

华润啤酒 237.44 -0.53% - - 47.05 1.20% - - 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2.2 需求弱复苏，吨价提升放缓 

需求弱复苏下销量稳健，Q2 吨价提升略放缓。（1）销量角度，主要啤酒企业销量多

数表现稳健，2024H1 重庆啤酒/燕京啤酒/惠泉啤酒/珠江啤酒/华润啤酒销量分别同

比增长 3.30%/0.65%/0.24%/1.41%，青岛啤酒/华润啤酒受高基数等影响销量分别同

比减少 7.82%/3.39%。2024Q2青岛啤酒/重庆啤酒/惠泉啤酒/珠江啤酒销量分别同比

-8.05%/+1.53%/-1.12%/+1.80%。（2）均价角度，中高档产品韧性较强，龙头啤酒企

业吨价均实现稳健增长，2024H1 青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒/惠泉啤酒/珠江啤酒

/华润啤酒吨价分别同比增长 0.83%/0.86%/4.84%/0.16%/6.19%/2.96%，2024Q2消费

弱复苏，吨价提升略有放缓，青岛啤酒/重庆啤酒/惠泉啤酒/珠江啤酒吨价分别同比

-0.91%/+0.01%/-0.21%/+6.15%。（3）成本方面，啤酒企业主要原材料价格延续下行，

成本端红利持续释放，2024H1多数企业吨成本同比下行。2024Q2青岛啤酒/重庆啤酒

/惠泉啤酒/惠泉珠江啤酒吨成本分别同比-5.40%/+2.60%/-2.41%/-3.84%。 

图表12：2024Q2 主要啤酒企业吨价均实现同比提升 

销量（万千升） 2024H1 2024H1同比 2024Q2 2024Q2同比 

青岛啤酒 463.00 -7.82% 244.60 -8.05% 

重庆啤酒 178.38 3.30% 91.70 1.53% 

燕京啤酒 230.49 0.65% - - 

惠泉啤酒 11.92 0.24% 6.88 -1.12% 

珠江啤酒 69.85 1.41% 43.47 1.80% 

华润啤酒 634.80 -3.39% - - 

吨价（元） 2024H1 2024H1同比 2024Q2 2024Q2同比 

青岛啤酒 4334.41 0.83% 4054.90 -0.91% 

重庆啤酒 4967.31 0.86% 4981.62 0.01% 

燕京啤酒 3490.74 4.84% - - 

惠泉啤酒 2917.10 0.16% 3007.14 -0.21% 

珠江啤酒 4274.80 6.19% 4319.47 6.15% 

华润啤酒 3740.39 2.96% - - 

吨成本（元） 2024H1 2024H1同比 2024Q2 2024Q2同比 

青岛啤酒 2531.15 -3.14% 2319.67 -5.40% 

重庆啤酒 2522.65 -0.57% 2468.21 2.06% 

燕京啤酒 1977.08 1.60% - - 

惠泉啤酒 1937.84 -3.45% 1937.59 -2.41% 

珠江啤酒 2178.67 -0.78% 2025.48 -3.84% 

华润啤酒 1985.66 1.30% - - 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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中高端产品韧性相对其他产品仍较强。销量口径看，2024H1 青岛啤酒中高档及以上

产品同比增速为-4%、优于其他产品（同比-10.30%），其中 2024Q2 同比-5.55%但表现

仍优于其他产品（同比-9.53%），2024H1华润啤酒中档及以上啤酒销量占比首次于上

半年超 50%，次高档及以上啤酒销量同比实现单位数增长，而高档及以上啤酒表现更

亮眼，销量同比增长超10%。收入口径看，2024H1珠江啤酒高档啤酒收入增速17.19%，

高于其他产品收入增速（中档-13.40%/大众化+11.95%），燕京啤酒中高档产品收入同

比增长 10.61%，高于普通产品（-6.41%），惠泉啤酒中高档产品收入增速 0.10%，高

于普通产品收入增速-0.09%。重庆啤酒经济产品增速更高或受公司产品划分价格带

调整的影响。 

图表13：2024H1 主要啤酒企业中高档以上产品韧性较强 

销量口径（万千升） 

啤酒企业 产品划分 2024H1 2024H1 同比 2024Q2 2024Q2 同比 

青岛啤酒 
中高档及以上 189.60 -4.00% 93.60 -5.55% 

其他 273.40 -10.30% 151.00 -9.53% 

华润啤酒 次高档及以上 - 
单位数增长，其中高

档及以上增速 10%+ 
- - 

营业收入口径（亿元） 

啤酒企业 产品划分 2024H1 2024H1 同比 2024Q2 2024Q2 同比 

重庆啤酒 

高档 52.63 2.82% 26.92 -1.90% 

主流 31.74 4.37% 16.54 5.12% 

经济 1.86 11.45% 1.00 10.65% 

惠泉啤酒 
中高档 2.12 0.10% 1.18 -0.84% 

普通 1.30 -0.09% 0.86 -2.01% 

珠江啤酒 

高档 20.40 
17.19%，其中销量

同比+14.30% 
- - 

中档 6.48 -13.40% - - 

大众化 1.87 11.95% - - 

燕京啤酒 
中高档产品 50.64 10.61% - - 

普通产品 23.24 -6.41% - - 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.3 成本下行带动盈利能力提升 

成本下行带动毛利率与净利率同比改善。成本端红利延续释放，中高端产品韧性较

强，啤酒企业毛利率多数有所提升，2024H1青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒/珠江啤酒

/惠泉啤酒/华润啤酒毛利率分别同比提升 2.40/0.73/1.81/2.48/3.58/0.87pct，

2024Q2 年青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒/珠江啤酒/惠泉啤酒毛利率分别同比

+2.71/-1.00/+2.67/+1.45/+4.87pct。各酒企积极提质增效，整体费用率波动较小，
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2024H1 青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒/珠江啤酒/惠泉啤酒/华润啤酒费用率分别同

比-0.34/+0.74/-1.86/+0.88/+0.56/+0.59pct，2024Q2 年青岛啤酒/重庆啤酒/燕京

啤酒/珠江啤酒/惠泉啤酒费用率分别同比+0.20/+1.13/-2.82/+1.12/+0.83pct，其

中重啤 Q2 费用率增长较多主因公司加投销售费用为 Q3 做准备。啤酒企业整体盈利

能力提升，2024H1青岛啤酒/重庆啤酒/燕京啤酒/珠江啤酒/惠泉啤酒/华润啤酒归母

净利率分别同比提升 2.28/0.00/2.68/2.64/3.53/0.34pct，2024Q2 青岛啤酒/重庆

啤酒 /燕京啤酒 /珠江啤酒 /惠泉啤酒净利率分别同比 +2.47/-0.79/+3.74/ 

+2.58/+4.10pct，燕京啤酒盈利能力显著提升主因公司改革持续推进，受益于公司降

本增效下职工薪酬下降及关厂带动折旧摊销下降，管理费用率同比下降超 1pct。 

图表14：2024H1 主要啤酒企业归母净利率均同比提升 
 毛利率 归母净利率 

 2024H1 
2024H1 同比

（pct） 
2024Q2 

2024Q2 同比

（pct） 
2024H1 

2024H1 同比

（pct） 
2024Q2 

2024Q2 同比

（pct） 

青岛啤酒 41.60% 2.40 42.79% 2.71 18.15% 2.28 20.61% 2.47 

重庆啤酒 49.22% 0.73 50.45% -1.00 10.17% 0.00 9.84% -0.79 

燕京啤酒 43.36% 1.81 48.33% 2.67 9.42% 2.68 14.70% 3.74 

珠江啤酒 33.57% 2.48 35.57% 1.45 9.07% 2.64 12.77% 2.58 

惠泉啤酒 49.03% 3.58 53.11% 4.87 16.74% 3.53 20.18% 4.10 

华润啤酒 46.91% 0.87 - - 19.82% 0.34 - - 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表15：2024H1 主要啤酒企业费用率同比平稳 
 费用率 销售费用率 管理费用率 

 
2024H1

（%） 

2024H1

同比

（pct） 

2024Q2

（%） 

2024Q2

同比

（pct） 

2024H1

（%） 

2024H1

同比

（pct） 

2024Q2

（%） 

2024Q2

同比

（pct） 

2024H1

（%） 

2024H1

同比

（pct） 

2024Q2

（%） 

2024Q2

同比

（pct） 

青岛啤酒 12.83 -0.34 10.60 0.20 10.81 -0.25 8.75 0.42 3.32 0.29 3.24 0.16 

重庆啤酒 18.21 0.74 20.13 1.13 15.23 0.70 17.20 1.26 3.04 -0.13 2.95 -0.27 

燕京啤酒 22.68 -1.86 21.10 -2.82 10.87 0.05 10.01 0.64 11.41 -0.96 11.13 -1.58 

珠江啤酒 14.33 0.88 13.59 1.12 7.67 1.40 6.71 2.28 7.07 0.49 6.73 -0.15 

惠泉啤酒 21.67 0.56 20.22 0.63 14.38 0.29 13.06 -0.28 6.37 -0.46 5.39 -0.49 

华润啤酒 24.15 0.59 - - 17.64 1.25 - - 6.27 -0.33 - - 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

3. 投资建议：白酒投资价值已凸显，啤酒关注低
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估值龙头 

3.1 白酒：基本面磨底，投资价值已凸显 

各价格带/区域龙头份额扩张，收入业绩稳定性高，股息率视角看板块投资价值不断

提升，尤其茅台、洋河提出的三年分红方案有望强化板块的估值支撑。标的选择上建

议优选强品牌力公司，首推贵州茅台、五粮液，推荐基地市场扎实，份额提升空间大

的老白干酒、山西汾酒、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等。 

3.2 啤酒：成本红利延续延续，关注低估值龙头 

我国啤酒行业高端化进程空间充足且仍为行业主要逻辑，消费弱复苏的情况下结构

性升级或为现阶段行业主要特性，但参考海外经验，存量时代前后十年啤酒均价快速

提升时期价增节奏受宏观波动的影响较小，而更与行业自身的税收等政策与竞争格

局、龙头企业的高端化意愿与动作等因素相关，长期看行业可以通过结构升级支撑高

端化的延续性，且龙头有望通过扩品类与出海实现收入长期稳健增长。短期看，下半

年基数转低，成本红利有望进一步体现，推荐低估值的啤酒龙头青岛啤酒、华润啤酒

以及改革预期的燕京啤酒，建议关注重庆啤酒。 

 

4. 风险提示 

（1）宏观经济不达预期的风险。若宏观经济不达预期，可能导致酒类消费偏弱、酒

企业绩表现不达预期。 

（2）行业竞争加剧的风险。若行业竞争加剧，可能导致酒企费用投放增加、影响实

际业绩。 

（3）食品安全的风险。若行业出现食品安全问题，可能导致消费者信心减弱、减少

消费，进而导致企业业绩不达预期。 
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