
1

证券研究报告

作者：

行业评级：
上次评级：

行业报告：

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

白酒

强于大市
强于大市

维持

2024年09月27日

（ 评级）

分析师 张潇倩 SAC执业证书编号：S1110524060003

分析师 唐家全 SAC执业证书编号：S1110523110003

2024H1业绩总结—高端酒延续稳健，
中档酒内部升级显著

行业专题研究



摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

白酒板块回顾：高端酒延续稳健，中档酒内部升级显著

【收入/归母净利润】24H1白酒板块收入/归母净利润分别为2418.16/957.63亿元（同比+13.47%/+14.48%）；24Q2收入/归母净利润分别为918.05/337.58

亿元（同比+11.16%/12.05%）。24Q2收入同比增速：高端酒（+14.41%）>次高端酒（+8.50%）>区域龙头（+8.39%）>三四线酒（-8.62%）；24Q2归母

净利润同比增速：三四线酒（227.34%）>高端酒（+13.17%）>区域龙头（+7.87%）>次高端酒（-6.97%）。

【毛利率/净利率】24H1白酒板块销售毛利率/销售净利率分别为81.19%/40.59%（同比+0.73/+0.29pct）；24Q2销售毛利率/销售净利率分别为

81.15%/37.78%（同比+1.17/+0.23pct），销售毛利率提升幅度环比改善/同比下滑，销售净利率则因费用率整体抬升导致提升幅度环比降低。① 24Q2销

售毛利率提升幅度看：三四线（+8.48pct)>区域龙头（+0.75pct)>高端酒（+0.61pct)>次高端酒（-3.13pct)）；② 24Q2销售净利率提升幅度看：三四线

（+8.24pct)>区域龙头（-0.10pct)>高端酒（-0.64pct)>次高端酒（-3.88pct)。

【费用率】24H1白酒板块期间费用率/销售费用率同比分别-0.20/+0.32pct，24Q2同比分别为+0.38/0.81pct；期间费用率同比/环比均略提升。① 24Q2

期间费用率：三四线酒（+2.63pct）>次高端酒（+1.24pct）>高端酒（+0.50pct）>区域龙头（+0.28pct）；② 24Q2销售费用率：三四线酒（+2.78pct）

>次高端酒（+1.06pct）>高端酒（+0.90pct）>区域龙头（+0.85pct）。

【经营性现金流】24H1&24Q2白酒板块经营性现金流分别同比+25.85%/+29.55%，24Q2高端酒经营性现金流表现强劲（主因五粮液/贵州茅台经营性净

现金流同比增长突出），区域龙头经营性净现金流下滑明显（主因洋河股份经营性净现金流下滑幅度较大）。24Q2经营性现金流：高端酒（+42.28%）

>三四线酒（-68.40%）>次高端酒（-70.76%）>区域龙头（-296.22%）。

【合同负债】24Q2末白酒板块合同负债环比/同比分别变动-5.72%/+7.01%至383.95亿，① 同比变动：高端酒（+58.65%）>次高端酒（-7.35%）>区域龙

头（-29.38%）>三四线酒（-30.07%）；② 环比变动：高端酒（+19.80%）>次高端酒（+0.17%）>三四线酒（-24.19%）>区域龙头（-38.50%）。

投资建议：短期关注波段性机会，同时关注拥有良好基本面&现金流&估值性价比酒企中长期机会，仍建议关注：①核心单品处于100-300元且表现良

好酒企：山西汾酒/今世缘/古井贡酒/迎驾贡酒等；②拥有需求韧性的高端酒：泸州老窖/五粮液/贵州茅台；③β标的：舍得酒业/酒鬼酒/水井坊等。

风险提示：供过于求；食品安全风险；需求疲软；竞争加剧。
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财务数据复盘
1
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1.1 收入端：茅台超预期带动高端酒增速领先，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。2024H1白酒行业营业收入同比增长

13.47%至2418.16亿元，高端酒增速领先，或主

因茅台业绩超预期；2024Q2白酒行业营业收入同

比增长11.16%至918.05亿元。其中24Q2高端酒

增速领跑，或受益于贵州茅台收入端亮眼表现，

24Q2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15%，中档价位带放量明显&

动销优秀。分档次看：

1）24H1收入同比增速：高端酒（15.28%）>区

域龙头（12.67%）>次高端酒（12.19%）>三四

线酒（0.40%）；

2）24Q2收入同比增速：高端酒（+14.41%）>

次高端酒（+8.50%）>区域酒（+8.39%）>三四

线酒（-8.62%）

图：2024H1白酒行业营业收入同比增速为13.47% 图：2024H1高端酒营业收入同比增速最快，为15.28%

图：2024Q2白酒行业营业收入同比增速为11.16% 图：2024Q2高端酒同比增速最快，为14.41%
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资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.2 利润端：高端酒利润稳健增长，中档酒内部持续升级

高端表现稳健，中档酒内部升级推动三四线/区域

酒利润端表现优异。24H1白酒行业归母净利润同

比增长14.48%至957.63亿元；24Q2白酒行业归

母净利润为337.58亿元，同比增长12.05%。具体

档次看：

1） 24H1归母净利润同比增速：三四线酒

（109.48%）>高端酒（14.43%）>次高端酒

（12.66%）＞区域龙头（11.68%）；

2） 24Q2归母净利润同比增速：三四线酒

（227.34%）>高端酒（+13.17%）>区域酒

（+7.87%）>次高端酒（-6.97%）。

图：24H1白酒行业归母净利润同比增速为14.48% 图：24H1三四线酒归母净利润同比增速最快，达109.48%

图：24Q2白酒行业归母净利润同比增速为12.05% 图：24Q2三四线酒归母净利润同比增速最快，达227.34%
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资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.2 利润端：有8家酒企归母净利润增速高于收入增速

24Q2有8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。24Q2顺鑫农业、口子窖、迎驾贡酒、老白干酒、伊力特等8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领先收入幅度最大。

图：24Q2有8家酒企归母净利润增速高于收入增速

证券简称 营业收入同比增速 归母净利润同比增速 24Q2归母净利润增速-收入增速

2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2

贵州茅台 11.61% 16.06% 21.72% 17.31% 12.53% 17.29% 21.01% 16.10% -1.21%

五粮液 18.02% 10.04% 5.07% 10.08% 23.03% 10.30% 5.11% 11.50% 1.43%

泸州老窖 5.67% 24.09% 30.46% 10.51% 36.10% 28.97% 27.16% 2.24% -8.26%

山西汾酒 73.43% 0.35% 31.75% 17.06% 258.21% -4.33% 49.57% 10.23% -6.83%

舍得酒业 119.34% -16.27% 32.10% -22.73% 215.33% -29.67% 14.83% -88.41% -65.69%

酒鬼酒 96.82% 5.25% -32.02% -13.27% 174.05% -18.74% -38.19% -60.87% -47.60%

水井坊 691.49% 10.36% 2.22% 16.62% 52.05% 116.88% 508.87% 29.60% 12.98%

洋河股份 20.74% 17.10% 16.06% -3.02% 28.61% 6.07% 9.86% -9.75% -6.73%

古井贡酒 28.56% 29.55% 26.78% 16.79% 45.39% 45.32% 47.52% 24.57% 7.78%

今世缘 27.32% 14.02% 30.64% 21.52% 20.52% 16.30% 29.13% 16.86% -4.66%

口子窖 35.05% -7.87% 34.03% 5.90% 9.95% -4.92% 22.78% 15.15% 9.25%

迎驾贡酒 57.07% 1.78% 28.62% 19.04% 122.30% 2.95% 59.04% 27.96% 8.92%

顺鑫农业 -7.26% -29.52% -18.70% -23.26% -47.57% -162.74% -535.78% 93.15% 116.41%

金徽酒 25.60% 12.23% 21.05% 7.73% 15.58% -34.50% 53.74% 1.88% -5.85%

老白干酒 21.77% 24.57% 9.99% 9.00% 32.48% 41.60% 18.50% 46.69% 37.69%

伊力特 -24.07% 4.70% -5.57% 3.64% -41.53% -75.18% 39.81% 38.92% 35.29%

金种子酒 15.85% 2.57% 30.52% -26.25% -74.30% 13.32% 107.87% -295.62% -269.37%

天佑德酒 32.34% -13.64% 52.98% -11.82% 112.43% -367.57% 291.80% -248.08% -236.25%

白酒板块 19.62% 10.59% 17.65% 11.16% 26.31% 12.90% 19.71% 12.05% 0.89%
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资料来源：Wind，天风证券研究所



1.3 利润率：行业利润率持续向上，三四线酒盈利改善幅度较大
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24H1白酒板块销售毛利率/销售净利率分别为81.19%/40.59%（同比+0.73/+0.29pct）；24Q2销售毛利率/销售净利率分别为81.15%/37.78%

（同比+1.17/+0.23pct），销售毛利率提升幅度环比改善/同比下滑，销售净利率提升幅度环比偏弱。24Q2：①所处价位带偏低的三四线酒盈利能

力提升幅度普遍居前；②区域龙头毛利率提升；③高端酒毛利率小幅提升。

① 24Q2销售毛利率同比提升幅度：三四线（+8.48pct)>区域龙头（+0.75pct)>高端酒（+0.61pct)>次高端酒（-3.13pct)）。

② 24Q2销售净利率同比提升幅度：三四线（+8.24pct)>区域龙头（-0.10pct)>高端酒（-0.64pct)>次高端酒（-3.88pct)。

图：24Q2主要酒企毛利率实现同比提升

排序

24H1

排序

24H1

排序

24Q2

排序

24Q2

酒企 销售毛利率（%）
同比（个百分

点）
酒企

销售净利率
（%）

同比
（个百
分点）

酒企 销售毛利率（%） 同比（个百分点） 酒企 销售净利率（%）
同比（个百
分点）

1 金种子酒 43.48 13.38 1 顺鑫农业 7.49 8.84 1 顺鑫农业 34.04 12.59 1 顺鑫农业 -1.59 17.71 
2 顺鑫农业 36.26 4.10 2 金种子酒 1.79 6.59 2 金种子酒 41.70 7.91 2 老白干酒 12.55 3.22 
3 伊力特 50.52 2.75 3 老白干酒 12.32 2.60 3 伊力特 48.23 6.13 3 伊力特 8.04 2.27 
4 迎驾贡酒 73.57 2.63 4 迎驾贡酒 36.53 2.55 4 口子窖 75.04 4.52 4 迎驾贡酒 31.95 2.23 
5 口子窖 75.84 1.98 5 古井贡酒 26.65 1.50 5 古井贡酒 80.50 2.72 5 口子窖 25.69 2.06 
6 古井贡酒 80.41 1.53 6 山西汾酒 37.04 1.31 6 金徽酒 64.67 2.63 6 古井贡酒 28.14 1.75 
7 金徽酒 65.12 1.36 7 口子窖 29.96 0.85 7 五粮液 75.01 1.74 7 水井坊 7.15 0.72 
8 五粮液 77.36 0.58 8 水井坊 14.11 0.82 8 迎驾贡酒 71.15 0.58 8 五粮液 32.82 0.21 
9 山西汾酒 76.69 0.39 9 伊力特 15.08 0.42 9 泸州老窖 88.81 0.17 9 金徽酒 10.74 -0.47 

10 泸州老窖 88.57 0.22 10 金徽酒 16.66 0.13 10 今世缘 73.02 0.15 10 贵州茅台 50.60 -0.69 
11 贵州茅台 91.76 -0.04 11 五粮液 39.15 0.05 11 水井坊 81.55 -0.02 11 今世缘 35.27 -1.41 
12 今世缘 73.79 -0.68 12 今世缘 33.70 -0.64 12 贵州茅台 90.68 -0.11 12 山西汾酒 29.13 -1.83 
13 洋河股份 75.35 -0.77 13 贵州茅台 52.70 -0.96 13 老白干酒 68.48 -0.12 13 洋河股份 28.62 -2.10 
14 老白干酒 65.84 -1.33 14 泸州老窖 47.60 -1.20 14 洋河股份 73.67 -1.40 14 金种子酒 -2.61 -3.69 
15 水井坊 80.96 -1.50 15 洋河股份 34.74 -1.25 15 酒鬼酒 75.59 -2.23 15 泸州老窖 44.94 -3.75 

16 天佑德酒 59.45 -3.50 16 天佑德酒 10.51 -3.71 16 山西汾酒 75.09 -2.70 16 酒鬼酒 9.52 -11.59 

17 舍得酒业 69.44 -6.16 17 舍得酒业 18.09 -8.01 17 天佑德酒 51.38 -10.59 17 天佑德酒 -12.32 -18.69 

18 酒鬼酒 73.35 -6.80 18 酒鬼酒 12.17 -15.20 18 舍得酒业 60.93 -10.96 18 舍得酒业 3.64 -19.71 

高端酒 86.52 0.38 高端酒 47.53 -0.47 高端酒 86.29 0.61 高端酒 45.16 -0.64
次高端酒 76.00 -0.80 次高端酒 32.65 0.09 次高端酒 73.96 -3.13 次高端酒 23.37 -3.88
区域龙头 76.40 0.31 区域龙头 32.24 -0.25 区域龙头 75.61 0.75 区域龙头 29.51 -0.10
三四线 49.29 4.13 三四线 10.38 5.46 三四线 51.32 8.48 三四线 4.75 8.24
全行业 81.19 0.73 全行业 40.59 0.29 全行业 81.15 1.17 全行业 37.78 0.23
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资料来源：Wind，天风证券研究所



1.4 费用率：24Q2区域酒费用控制较好，期间费用率提升幅度相对较小
图：24Q2主要酒企费用率情况

24H1期间费用率/销售费用率 24Q2期间费用率/销售费用率

排序
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排序
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排序

24Q2

排序

24Q2

酒企 期间费用率（%）
同比（个
百分点）

酒企 销售费用率（%）
同比
（个百
分点）

酒企 期间费用率（%）
同比（个百分

点）
酒企

销售费用率
（%）

同比
（个百
分点）

1 酒鬼酒 37.75 9.76 1 酒鬼酒 34.70 7.28 1 天佑德酒 57.01 17.08 1 金种子酒 22.60 15.95 
2 金种子酒 27.75 5.30 2 金种子酒 19.17 5.80 2 舍得酒业 40.55 14.07 2 舍得酒业 27.00 11.80 
3 舍得酒业 30.84 3.57 3 舍得酒业 20.12 2.60 3 金种子酒 31.90 12.15 3 天佑德酒 35.51 7.28 
4 天佑德酒 32.57 2.91 4 伊力特 10.86 1.75 4 酒鬼酒 42.82 9.30 4 酒鬼酒 35.45 5.73 
5 口子窖 21.51 1.88 5 口子窖 15.04 1.37 5 伊力特 23.34 4.98 5 伊力特 17.92 5.00 
6 伊力特 14.88 1.40 6 天佑德酒 20.86 1.14 6 口子窖 26.62 4.89 6 口子窖 18.80 3.90 
7 五粮液 11.58 0.67 7 五粮液 10.60 1.10 7 顺鑫农业 23.80 2.78 7 顺鑫农业 14.56 3.11 
8 洋河股份 14.01 0.08 8 洋河股份 11.42 1.09 8 洋河股份 23.01 1.92 8 五粮液 17.34 1.97 
9 金徽酒 29.47 0.01 9 贵州茅台 3.14 0.62 9 五粮液 17.77 1.83 9 洋河股份 18.54 1.76 
10 贵州茅台 6.77 -0.02 10 山西汾酒 8.79 -0.19 10 泸州老窖 15.18 0.71 10 贵州茅台 4.00 0.74 
11 山西汾酒 11.76 -0.45 11 金徽酒 19.16 -0.20 11 金徽酒 34.81 0.55 11 泸州老窖 11.78 0.73 
12 泸州老窖 12.34 -0.96 12 泸州老窖 9.64 -0.38 12 贵州茅台 7.86 0.12 12 山西汾酒 11.53 0.47 
13 今世缘 15.51 -0.98 13 迎驾贡酒 7.99 -0.60 13 山西汾酒 16.19 -0.11 13 古井贡酒 24.64 0.31 
14 水井坊 48.37 -1.06 14 古井贡酒 26.16 -0.79 14 今世缘 14.96 -0.46 14 金徽酒 21.03 -0.51 
15 迎驾贡酒 11.25 -1.57 15 顺鑫农业 8.03 -1.42 15 古井贡酒 26.06 -2.62 15 今世缘 12.23 -0.91 
16 古井贡酒 29.22 -2.07 16 今世缘 13.47 -1.45 16 迎驾贡酒 14.03 -3.38 16 迎驾贡酒 10.00 -1.99 
17 顺鑫农业 15.23 -2.27 17 水井坊 33.77 -2.21 17 水井坊 53.12 -5.73 17 老白干酒 30.14 -4.71 
18 老白干酒 34.39 -5.84 18 老白干酒 26.83 -3.99 18 老白干酒 36.86 -5.87 18 水井坊 32.23 -8.90 

高端酒 8.79 0.06 高端酒 6.37 0.59 高端酒 11.08 0.50 高端酒 8.48 0.90

次高端酒 16.55 -0.43
次高端
酒

12.47 -0.41 次高端酒 22.61 1.24
次高端
酒

16.22 1.06

区域龙头 18.31 -0.07
区域龙
头

15.68 0.49 区域龙头 21.82 0.28
区域龙
头

18.82 0.85

三四线 21.99 -0.92 三四线 14.89 -0.28 三四线 30.35 2.63 三四线 21.87 2.78

全行业 12.39 -0.20 全行业 9.48 0.32 全行业 15.32 0.38 全行业 11.94 0.81 

【从费用率角度看】
24H1白酒板块期间费用率/销售费用率分别同比-0.20/+0.32pct；24Q2分别同比+0.38/0.81pct，期间费用率同比略提升，其中区域酒费用率下降控制较好，高端酒&次高端&三四线则普遍加大费用投放。
① 24Q2期间费用率：三四线酒（+2.63pct）>次高端酒（+1.24pct）>高端酒（+0.50pct）>区域酒（+0.28pct）；
②24Q2销售费用率：三四线酒（+2.78pct）>次高端酒（+1.06pct）>高端酒（+0.90pct）>区域酒（+0.85pct）。
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资料来源：Wind，天风证券研究所



1.5. 合同负债：高端酒预收端表现优秀，次高端/区域酒分化明显

24Q2白酒板块整体预收款同比增长、环

比下降，个股表现分化。24Q2末白酒行

业合同负债同比 /环比变动+6.92%/-

5.67%，淡季酒企普遍控货挺价，合同负

债环比有所下降，合同负债同比提升主要

系茅台、五粮液、泸州老窖拉动，其余次

高端、区域龙头合同负债同比均下降。

环比角度看：高端酒（+19.78%）>次高

端酒（+0.30%）>三四线（-23.97%）>

区域龙头（-38.50%）；

同比角度看：高端酒（+58.56%）>次高

端酒（-7.18%）>区域龙头（-29.38%）

>三四线酒（-30.58%）。

图：2024Q2白酒行业预收款同比+6.92%，环比 -5.67%

酒企 24Q2营收（亿元） 24Q2预收款（亿元） 24Q2预收款YoY 24Q2预收款QoQ 24Q2预收款/23Q3营收

1 贵州茅台 361.55 99.93 36.25% 4.93% 29.66%

2 五粮液 158.15 81.76 122.90% 61.42% 48.01%

3 泸州老窖 77.16 23.42 21.11% -7.62% 31.86%

4 山西汾酒 74.08 57.32 -0.38% 2.53% 74.12%

5 舍得酒业 11.65 1.80 -64.90% -25.96% 10.50%

6 酒鬼酒 5.00 2.57 -42.52% 9.59% 42.83%

7 水井坊 7.85 10.71 -1.36% -6.92% 51.95%

8 洋河股份 66.21 39.38 -26.02% -32.29% 46.82%

9 古井贡酒 55.19 22.18 -26.67% -51.95% 47.78%

10 今世缘 26.33 6.27 -44.41% -35.54% 26.21%

11 口子窖 13.99 3.17 -56.37% -15.53% 20.68%

12 迎驾贡酒 14.61 4.62 -8.58% -10.31% 27.80%

13 顺鑫农业 16.30 5.90 -70.37% -30.33% 22.74%

14 金徽酒 6.78 4.83 9.30% -23.49% 97.31%

15 老白干酒 13.40 18.62 -0.50% -21.21% 115.41%

16 伊力特 4.98 0.62 10.74% -32.67% 14.59%

17 金种子酒 2.47 0.65 -30.28% -42.79% 21.35%

18 天佑德酒 2.33 0.69 23.18% -2.97% 24.77%

高端酒 596.87 205.10 58.56% 19.78% 35.32%

次高端酒 98.59 72.41 -7.18% 0.30% 59.78%

区域龙头 176.33 75.62 -29.38% -38.50% 40.57%

三四线 46.26 31.32 -30.58% -23.97% 54.81%

全行业 918.05 384.45 6.92% -5.67% 40.67%
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资料来源：Wind，天风证券研究所



1.6.营收质量：高端龙头茅五收现高增，销现比表现优秀

24Q2营收增长与收现增长总体匹配，高端酒强收现能力优势凸显。24Q2白酒板块销售收现同比+21.59%，板块营收同比+11.16%，收现增速大幅

领先营收，主要系贵州茅台、五粮液收现同比增速大幅领先收入增速。

图：2024Q2白酒行业销现比1.18保持＞1的良性水平

酒企 24Q2营收（亿元） 24Q2营收YoY 24Q2收现（亿元） 24Q2收现YoY 24Q2销现比

1 贵州茅台 361.55 17.31% 408.36 22.60% 1.13
2 五粮液 158.15 10.08% 278.79 93.41% 1.76
3 泸州老窖 77.16 10.51% 95.21 -0.22% 1.23
4 山西汾酒 74.08 17.06% 73.93 -6.29% 1.00
5 舍得酒业 11.65 -22.73% 15.20 -14.44% 1.30
6 酒鬼酒 5.00 -13.27% 5.18 -12.94% 1.04
7 水井坊 7.85 16.62% 7.65 -5.92% 0.97
8 洋河股份 66.21 -3.02% 49.06 -11.96% 0.74
9 古井贡酒 55.19 16.79% 58.79 12.80% 1.07
10 今世缘 26.33 21.52% 24.96 7.13% 0.95
11 口子窖 13.99 5.90% 13.94 -4.35% 1.00
12 迎驾贡酒 14.61 19.04% 15.56 12.69% 1.07
13 顺鑫农业 16.30 -23.26% 14.05 -31.39% 0.86
14 金徽酒 6.78 7.73% 6.39 -12.84% 0.94
15 老白干酒 13.40 9.00% 11.32 -0.49% 0.84
16 伊力特 4.98 3.64% 3.01 -26.48% 0.60
17 金种子酒 2.47 -26.25% 2.23 -46.89% 0.90
18 天佑德酒 2.33 -11.82% 2.55 -12.99% 1.09
高端酒 596.87 14.41% 782.37 36.62% 1.31
次高端酒 98.59 8.50% 101.97 -7.93% 1.03
区域龙头 176.33 8.39% 162.31 1.75% 0.92
三四线 46.26 -8.62% 39.53 -21.54% 0.85
全行业 918.05 11.16% 1086.19 21.59% 1.18
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资料来源：Wind，天风证券研究所



1.7 经营性现金流：强α酒企现金流充裕，板块延续优秀表现

图：2024H1&2024Q2酒企经营性现金流净额情况一览

排序

24H1

排序

24Q2

24H1经营活动
产生的现金流
量净额(亿元）

yoy(%)
24Q2经营活动产
生的现金流量净

额(亿元）
yoy(%)

1 洋河股份 20.43 670.97 1 五粮液 129.12 619.64

2 迎驾贡酒 5.83 99.61 2 今世缘 2.45 347.84

3 今世缘 12.47 56.09 3 酒鬼酒 0.56 168.00

4 顺鑫农业 -10.18 53.86 4 迎驾贡酒 -0.36 81.56

5 山西汾酒 79.30 52.28 5 贵州茅台 274.34 9.12

6 泸州老窖 82.25 45.63 6 顺鑫农业 -5.74 8.27

7 老白干酒 2.23 32.17 7 古井贡酒 15.56 -5.67

8 贵州茅台 366.22 20.52 8 泸州老窖 38.66 -6.60

9 五粮液 134.28 18.52 9 山西汾酒 8.89 -49.91

10 金徽酒 3.46 -1.90 10 口子窖 1.08 -58.61

11 古井贡酒 40.10 -15.19 11 金徽酒 0.03 -97.50

12 天佑德酒 0.23 -64.59 12 老白干酒 -1.87 -121.20

13 口子窖 0.04 -86.87 13 伊力特 -1.74 -126.33

14 舍得酒业 -0.21 -103.21 14 舍得酒业 -1.29 -131.31

15 伊力特 -0.15 -108.73 15 洋河股份 -28.07 -146.74

16 酒鬼酒 -2.09 -350.97 16 金种子酒 -0.86 -662.88

17 金种子酒 -1.90 -1411.74 17 水井坊 -1.92 -749.31

18 水井坊 -2.94 -2320.69 18 天佑德酒 -1.17 -2289.63

高端酒 582.75 23.03% 高端酒 442.12 42.27%

次高端酒 74.07 24.62% 次高端酒 6.24 -70.74%

区域龙头 78.87 29.00% 区域龙头 -9.35 -296.22%

三四线 -6.31 56.98% 三四线 -11.35 -68.30%

全行业 729.38 25.85% 全行业 427.67 29.55%

12请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

资料来源：Wind，天风证券研究所

强α酒企现金流充裕，板块延续优秀表现。

24H1&24Q2白酒板块经营性现金流分别同比

+25.85%/+29.55%：①24H1：三四线酒现

金流净额负值收窄明显，区域酒现金流增速较

高，高端酒和次高端酒现金流增速平稳；②

24Q2经营性现金流走势明显，其中高端酒经

营性现金流表现仍强劲（主因五粮液/茅台）；

区域龙头则下滑明显（主因洋河股份）。具体

看：

24H1：三四线（+57%）＞区域龙头（+29%）

＞次高端酒（+25%）＞高端酒（+23%）。

24Q2经营性现金流：高端酒（+42%）>三四

线酒（-68%）>次高端酒（-71%）>区域酒

（-296%）。



1.8 分红率梳理：23年12家酒企分红率同比提升
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资料来源：Wind，天风证券研究所

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12家年度现金分红比例同比提升，其中天佑德酒、老白干酒、

酒鬼酒、舍得酒业、洋河股份分红率同比提升10pcts以上。

图：2021-2023年酒企现金分红比例（已宣告）情况一览

证券简称 2021(%) 2022(%) 2023(%) 2023年同比变动（pct）

天佑德酒 37.37 37.67 69.95 32.28

老白干酒 35.25 38.78 61.81 23.03

酒鬼酒 47.28 40.28 59.31 19.03

舍得酒业 21.32 29.65 40.18 10.53

洋河股份 60.2 60.08 70.09 10.01

金徽酒 34.35 54.3 59.95 5.65

五粮液 50.19 55 60 5

水井坊 30.49 30.07 35.03 4.96

今世缘 36.25 36.37 39.76 3.39

古井贡酒 50.61 50.45 51.83 1.38

山西汾酒 41.33 50.03 51.07 1.04

泸州老窖 60.01 60 60.01 0.01

口子窖 51.84 58.06 52.23 -5.83

迎驾贡酒 52.1 51.61 45.46 -6.15

贵州茅台 51.9 95.78 84.01 -11.77

伊力特 61.87 116.97 54.17 -62.8

顺鑫农业 18.13 

金种子酒



1.9 主要酒企24Q2业绩经营指标概览

图：主要酒企经营指标情况速读

酒企
24Q2收入
增速（%）

24Q2净利
润增速（%）

24Q2盈利
端表现（毛
利率变动幅

度）

24Q2盈利
端表现（净
利率变动幅

度）

24Q2销售
费用率同比
变动幅度

24H1经营
性现金流
(同比）

24Q2末预
收款YoY

24Q2预收款
/24Q2营收

24H1省外占比(变动
幅度）

24H1平均经销
商规模变动

贵州茅台 17 16 0% -1% 1% 21% 36% 28% 26%

五粮液 10 12 2% 0% 2% 19% 124% 52% -1.52% 2%

泸州老窖 11 2 0% -4% 1% 46% 21% 30% 12%

山西汾酒 17 10 -3% -2% 0% 52% 0% 77% 2.75% 6%

舍得酒业 -23 -88 -11% -20% 12% -103% -68% 14% -23%

酒鬼酒 -13 -61 -2% -12% 6% -351% -43% 51% -31%

水井坊 17 30 0% 1% -9% -2321% -1% 136% 9%

洋河股份 -3 -10 -1% -2% 2% 671% -26% 59% 1.31% 1%

古井贡酒 17 25 3% 2% 0% -15% -27% 40% 0.52% 11%

今世缘 22 17 0% -1% -1% 56% -44% 24% 0.84% 22%

口子窖 6 15 5% 2% 4% -87% -56% 23% -0.04% -3%

迎驾贡酒 19 28 1% 2% -2% 100% -9% 32% 21%

顺鑫农业 -23 93 13% 18% 3% 54% -70% 36% 0%

金徽酒 8 2 3% 0% -1% -2% 9% 71% -9%

老白干酒 9 47 0% 3% -5% 32% 0% 139% 17%

伊力特 4 39 6% 2% 5% -109% 11% 12% 3.24% 38%
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资料来源：Wind，天风证券研究所



总结&趋势展望
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2.1 集中度：价位带分化延续，中档酒表现亮眼

高端酒企凭借强品牌&渠道&资金力抢夺市场

份额（24Q2营收占比同比+1.84pct），中档

产品放量明显（24H1茅台系列酒占酒类收入

比重同比+1.56pct；24H1五粮液其他酒占酒

类收入同比+0.76pct）。

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，具体看：

①高端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：24Q2高端酒营收占比进一步提升 图：2024Q2徽酒占区域酒比重进一步提升

图：古井贡酒在徽酒营收占比提升明显 图：24Q2山西汾酒占次高端酒收入比重提升明显
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资料来源：Wind，天风证券研究所



2.2 主要酒企产品结构变化情况一览（24H1升级更多体现在中低档）

图：主要酒企产品结构变化情况一览

公司 分产品 2023年收入
（亿元）

yoy 2023年占比 占比yoy 2024H1收入（亿
元）

yoy 2024H1占比 占比yoy

贵州茅台 茅台酒 1,265.89 17.39% 85.99% -1.14% 685.67 15.67% 83.91% -1.56%

其他系列酒 206.3 29.43% 14.01% 1.14% 131.47 30.50% 16.09% 1.56%

五粮液 五粮液产品 628.04 13.50% 82.15% 0.25% 392.05 11.45% 83.22% -0.76%

其他酒产品 136.43 11.58% 17.85% -0.25% 79.06 17.77% 16.78% 0.76%

泸州老窖 中高档酒类 268.41 21.28% 89.24% -0.12% 152.13 17.12% 90.35% 0.83%

其他酒类 32.36 22.87% 10.76% 0.12% 16.25 6.86% 9.65% -0.83%

山西汾酒 中高价酒类 232.03 22.56% 73.10% 0.39% 164.27 17.38% 72.49% -1.60%

其他酒类 85.4 20.15% 26.90% -0.39% 62.33 27.36% 27.51% 1.60%

水井坊 高档产品 46.71 3.73% 95.80% -1.50% 15.17 -3.53% 93.99% -0.33%

中档产品 2.05 64.08% 4.20% 1.50% 0.97 12.66% 6.01% 0.33%

酒鬼酒 内参系列 7.15 -38.21% 25.27% -3.30% 1.73 -60.85% 17.39% -11.23%

酒鬼系列 16.47 -27.45% 58.22% 2.16% 5.91 -30.11% 59.48% 4.58%

湘泉系列 0.71 -68.03% 2.49% -2.96% 0.49 36.11% 4.94% 2.60%

其他系列 3.88 -0.15% 13.71% 4.12% 1.77 -17.51% 17.76% 3.87%

其他业务 0.09 -34.78% 0.32% -0.02% 0.04 2.56% 0.44% 0.19%

舍得酒业 中高档酒 56.55 15.96% 86.20% 0.02% 26.01 -5.61% 87.14% 2.83%

普通酒 9.05 16.11% 13.80% -0.02% 3.84 -25.18% 12.86% -2.83%

古井贡酒 年份原浆 154.17 27.34% 78.50% 3.62% 107.87 23.12% 80.33% 0.54%

古井贡酒 20.16 7.56% 12.38 11.47% 9.22% -0.90%

黄鹤楼及其他 22.06 0.87% 14.03 26.58% 10.45% 0.36%

迎驾贡酒 中高档酒 50.22 27.84% 78.45% 2.87% 29.5 24.52% 81.51% 2.05%

普通白酒 13.8 8.68% 21.55% -2.87% 6.69 9.24% 18.49% -2.05%
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资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所



2.2 主要酒企产品结构变化情况一览（24H1升级更多体现在中低档）
图：主要酒企产品结构变化情况一览

公司 分产品
2023年收入
（亿元）

yoy 2023年占比 比重变动 2024H1收入（亿元） yoy 2024H1占比 比重变动

口子窖

高档白酒 56.78 16.58% 97.08% 0.81% 29.73 7.34% 96.56% -0.47%
中档白酒 0.76 -19.76% 0.36 -7.14% 1.17% -0.20%
低档白酒 0.95 0.72% 0.70 50.89% 2.27% 0.66%

今世缘

特 A+类 65.04 25.13% 64.79% -1.38% 46.54 21.91% 64.13% -0.16%
特 A 类 28.7 37.11% 28.59% 1.94% 22.16 26.05% 30.54% 0.93%

A 类 4.11 26.68% 4.09% -0.04% 2.58 14.32% 3.56% -0.25%
B 类 1.6 9.66% 1.59% -0.27% 0.82 -2.32% 1.13% -0.28%

C、D 类 0.86 2.47% 0.86% -0.21% 0.44 -8.14% 0.61% -0.20%
其他 0.07 -21.95% 0.07% -0.03% 0.031 -27.64% 0.04% -0.03%

洋河股份
中高档酒 285.39 8.82% 87.84% -1.06% 199.61 4.78% 88.75% -0.04%
普通酒 39.5 20.70% 12.16% 1.06% 25.3 5.16% 11.25% 0.04%

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（100元以上） 9.79 28.19% 19.51% 1.97%
文王贡（100元以下） 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

3.13 44.71% 18.16% 3.78%
100-300 元 12.88 32.28 51.42% 8.89 14.97% 51.57% 0.07%
100 元以下 8.16 14.22 32.57% 5.22 1.77% 30.28% -3.85%

伊力特

高档 14.66 46.65% 67.08% 4.36% 8.69 7.07% 66.18% -1.94%
中档 5.51 9.14% 15.19% -6.46% 3.42 13.84% 26.05% 0.80%
低档 1.69 88.42% 7.73% 2.10% 1.02 29.08% 7.77% 1.14%

金种子酒

高端酒 0.53 / 5.44% / 0.37 116.37% 6.70% 3.24%
中端酒 2.3 -23.21% 23.44% -20.35% 1.41 56.67% 25.54% 7.29%
低端酒 6.99 81.51% 71.11% 14.91% 3.74 -3.11% 67.75% -10.53%
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资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所



2.3 升级速度：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。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，进而保证利润端弹性）。

图：规模以上酒企情况一览

年份
规模以上酒企数量

（家）
规模以上酒企收入

（亿元）
增速（%）

规模以上酒企利润
（亿元）

增速（%）
平均规模以上酒企
收入（亿元）

增速（%）
平均规模以上酒企
利润（亿元）

增速（%）

2023 7563 10% 2328 8%

2022 963 6627 10% 2202 29% 6.88 10% 2.29 30%

2021 965 6033 19% 1702 33% 6.25 11% 1.76 16%

2020 1040 5836 5% 1585 13% 5.61 17% 1.52 28%

2019 1176 5618 5% 1404 12% 4.78 29% 1.19 38%

2018 1445 5364 13% 1251 30% 3.71 5% 0.87 34%

2017 1593 5654 14% 1028 36% 3.55 -9% 0.65 28%

2016 1578 6126 10% 797 9% 3.88 9% 0.51 9%

19请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

资料来源：中国酒业协会，中商产业研究院，酒说公众号等，天风证券研究所



2.4 渠道质量：扩渠道加速，平均经销商规模仍保持提升&省内收入占比普遍提升

无论是扎根基地市场，还是推进全国化，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：贵州茅台等酒企渠道质量延续高增长表现。迎驾贡酒等酒企受益于“大商优商”市场策略延续，渠道实现高质量发展。

具体看：①全国化布局较为成熟的高端酒五粮液收入增长主要由经销商数量增长驱动，贵州茅台/泸州老窖商均规模增长明显；②次高端酒亦加强

渠道深耕工作，山西汾酒营收增长以经销商数量提升为主；③区域龙头渠道布局相对成熟，营收增长多由经销商平均规模与数量同步提升驱动（商

均驱动为主）。按市场看：大多酒企仍加速省外布局，其中24H1山西汾酒（+1.03pct）/老白干酒（+2.31pct）/洋河股份（+1.64pct）等酒企

省外占比较2023年提升显著。

图：主要酒企渠道质量情况一览

经销渠道收入规模（万元） 经销商数量(家) 商均规模（万元/家） 2024H1省内收入占比
2024H1 YoY 2024H1 YoY 2024H1 YoY

贵州茅台 4,798,601.38 26.50% 2203 15 2178.21 25.64% -

五粮液 2,759,378.83 13.51% 3480 366 792.92 1.57% -

泸州老窖 1,610,792.57 15.38% 1861 49 865.55 12.34% -

山西汾酒 2,101,339.55 17.87% 4196 421 500.80 6.04% 37.04%

舍得酒业 272,967.21 -9.61% 2809 404 97.18 -22.61% 28.51%

酒鬼酒 99,000.00 -35.59% 1774 0 55.81 -35.59% -

水井坊 140,722.89 7.20% 50 -1 2814.46 9.34% -

洋河股份 2,225,430.39 5.00% 8833 372 251.95 0.57% 42.66%

今世缘 716,260.82 22.13% 1050 4 682.15 21.66% 91.74%

古井贡酒 1,380,569.35 25.89% 4782 441 288.70 14.28% -

迎驾贡酒 336,208.00 23.04% 1423 28 236.27 20.62% 70.61%

口子窖 298,767.11 6.70% 997 93 299.67 -3.25% 84.55%

顺鑫农业 468,777.57 3.20% 459 14 1021.30 0.05% 28.16%

金徽酒 164,051.45 15.27% 1025 217 160.05 -9.13% 78.21%

老白干酒 229,140.00 17.82% 11,423 127 20.06 16.51% 58.26%

伊力特 105,903.74 4.49% 213 -68 497.20 37.84% 76.04%

天佑德酒 56,554.89 7.28% 627 31 90.20 1.98% 67.79%

金种子酒 53,954.26 15.18% 521 51 103.56 3.91% 78.92%
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资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所



投资建议及风险
提示

3
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投资建议

我们认为24Q3白酒板块催化剂为：①中秋国庆期间酒企回款/批价/库存等经营指标；②需求侧边际变化；③经济相关指标（预期）变化。

短期关注波段性机会，同时关注拥有良好基本面&现金流&估值性价比酒企中长期机会，仍建议关注：①核心单品处于100-300元且表现良好酒企：

山西汾酒/今世缘/古井贡酒/迎驾贡酒等；②拥有需求韧性的高端酒：泸州老窖/五粮液/贵州茅台；③β标的：舍得酒业/酒鬼酒/水井坊等。

日期 2024/9/27
收盘价（CNY）总市值（亿元）

EPS-
TTM(CNY/股)

市盈率（TTM）
EPS（CNY/股） PE

证券代码 证券简称 2024E 2025E 2026E 24E 25E 26E

600519.SH 贵州茅台 1629.20 20465.97 64.04 25.44 69.21 79.06 89.59 23.54 20.61 18.19

000858.SZ 五粮液 147.74 5734.69 8.30 17.79 8.70 9.71 10.82 16.98 15.21 13.65

000568.SZ 泸州老窖 136.09 2003.20 9.64 14.12 10.36 11.91 13.68 13.13 11.43 9.95

600809.SH 山西汾酒 198.99 2427.61 9.90 20.09 10.55 12.60 14.84 18.86 15.80 13.41

000799.SZ 酒鬼酒 46.99 152.68 0.76 61.84 1.14 1.33 1.54 41.30 35.40 30.54

600779.SH 水井坊 41.75 203.89 2.68 15.58 2.86 3.21 3.65 14.61 13.00 11.45

600702.SH 舍得酒业 54.43 181.34 4.33 12.57 4.22 4.65 5.33 12.90 11.71 10.20

000596.SZ 古井贡酒 184.56 877.97 10.18 18.13 11.08 13.62 16.41 16.66 13.55 11.24

002304.SZ 洋河股份 91.13 1372.82 6.71 13.59 6.82 7.23 7.80 13.35 12.60 11.69

603369.SH 今世缘 46.85 587.73 2.83 16.57 3.03 3.66 4.35 15.49 12.81 10.76

603589.SH 口子窖 43.67 262.02 3.04 14.38 3.24 3.64 4.04 13.46 12.00 10.80

603198.SH 迎驾贡酒 66.29 530.32 3.25 20.38 3.63 4.46 5.37 18.28 14.86 12.35

603919.SH 金徽酒 19.99 101.40 0.73 27.45 0.79 0.97 1.17 25.29 20.67 17.05

6979.HK 珍酒李渡 8.40 256.50 0.69 17.39 0.55 0.67 0.82 15.36 12.47 10.29

图：主要酒企盈利预测一览（Wind一致预测）
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资料来源：Wind，天风证券研究所
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1、供过于求

消费需求相对偏弱，白酒供给市场流通的量超出需求市场的消化能力，部分酒企库存较高动销偏弱。

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，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、需求疲软

经济弱复苏背景下，消费者消费意愿不强，且禁酒令颁布后商务用酒大大减少，市场需求不足的情况下白酒行业动销困难，行业升级和增长的动力不

足。

4、竞争加剧

行业集中度近年来持续提升，头部酒企之间竞争或加剧。

风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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