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投资逻辑 

白酒行业景气度自 24Q2 端午前后明显走弱，各地的中秋&国庆双节动销反馈从此前结构性承压转至普遍有双位数及以

上下滑。基于此，市场在国庆假期后对酒企三季度业绩预期密集下修，但考虑到行业集中度提升的趋势及产业库存周

期会扰动短期报表出清节奏，即使下修后业绩仍存有酒企平熨报表节奏的考量。 

从最终三季报兑现情况来看，虽有近半数酒企的营收或净利不及此前市场预期，但市场对此仍有一定的容忍度，当下

减少报表呈现与实际动销反馈的出入程度，体现了酒企领导层在经历过上一轮下行周期后对产业基本面趋势的认知提

升，减少对规模的执念、舒缓社会渠道的库存压力，维护良性的厂商关系与消费端的品牌认知，以备后续景气上行修

复时能呈现更强的成长性。 

结合当下需求侧的反馈，我们预计 24Q4&25Q1 泛春节动销期仍会有所承压，但动销下滑幅度会明显较双节期间收窄，

主要考虑春节本身具备特殊的文化意义，对应酒饮方面也会有一些被动的礼赠、亲朋及商务聚饮需求呈现，即降频的

影响会相对趋缓，受消费力影响仍会有降档情况存在。在此期间，市场对酒企报表兑现仍会有一定宽容度，同时对 25Q2

及之后的基本面修复抱有一定预期。 

投资建议：我们仍推荐白酒板块当下的配置价值，在可期待中期维度白酒行业基本面或迎拐点复苏，潜在酒企估值修

复空间明显高于在景气拐点前表观潜在的 EPS 下滑幅度。持续推荐各子板块龙头酒企，包括高端酒茅五泸、次高端龙

头山西汾酒、徽酒龙头古井贡酒等，关注低位标的景气修复时弹性优势。 

1）收入端：24Q3 增速环比明显回落，预期开门红回款拼抢将更激烈。1）24Q3 实现营收 956 亿元，同比+1.1%，期内

白酒板块营收增速明显回落（参考 24Q1、Q2 白酒板块营收增速分别为 14.9%、11.2%）。本身白酒产业具备先款后货再

动销的特征，基本面动销反馈传导至渠道回款、酒厂供给本身会有一定时滞。2）24Q3 末预收款余额合计 379 亿元，

同比-6.2%；24Q3 营收+△预收款口径同比-4.0%、慢于期内营收增速。山西汾酒、金徽酒同时保持预收款余额增长、

且考虑预收款环比变化后单 Q3 营收仍有增长，呈现不错的回款积极性。 

2）利润端：规模效应支撑板块归母净利率整体趋稳。1）24Q3 实现归母净利 360 亿元，同比+2.2%（增速环比明显回

落，参考 24Q1、Q2 归母净利增速分别为 15.9%、12.1%）。2）24Q3 板块归母净利率为 37.3%，同比+0.3pct。其中，高

端酒/次高端酒/区域酒及其他分别为 44.4%/31.8%/17.9%，同比分别-0.2pct/-0.5pct/-3.1pct。3）24Q3 板块毛销差

为 70.2%，同比+0.8pct。从内部结构看，缺乏营收支撑的酒企毛销差回落较多。4）24Q3 板块管理费用率为 5.3%，同

比持平；营业税金及附加占比为 15.5%，同比+0.4pct。 

3）机构持仓：指数基金持股环增，非指数基金持股环减，北上持股环比平稳。1）24Q3 基金重仓持股市值占基金股

票投资市值比为 4.60%，环比基本持平。其中，指数类基金持股环比提升，非指数类基金环比减仓为主（对持股市值

在 50 亿以上的酒企均有减仓，减仓幅度较高的有今世缘、泸州老窖，对迎驾贡酒、老白干酒环比有加仓，整体持仓

已处于较低水平，标的内持仓机构集中度也普遍在提升）。2）24Q3 沪深港通持股环比变动幅度不大，持股市值在 50

亿以上的主要为贵州茅台（环比+0.2pct），五粮液（-0.3pct），山西汾酒（-0.3pct），泸州老窖（+0.4pct），洋河股

份（-0.1pct）。 

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：表观降速以对渠道舒压，梳理阵脚亟待景气复苏 

白酒行业景气度自 24Q2 端午前后明显走弱，各地的中秋&国庆双节动销反馈从此前结构性
承压转至普遍有双位数及以上下滑。基于此，市场在国庆假期后对酒企三季度业绩预期密
集下修，但考虑到行业集中度提升的趋势及产业库存周期会扰动短期报表出清节奏，即使
下修后业绩仍存有酒企平熨报表节奏的考量。 

从最终三季报兑现情况来看，虽有近半数酒企的营收或净利不及此前市场预期，但市场对
此仍有一定的容忍度，当下减少报表呈现与实际动销反馈的出入程度，体现了酒企领导层
在经历过上一轮下行周期后对产业基本面趋势的认知提升，减少对规模的执念、舒缓社会
渠道的库存压力，维护良性的厂商关系与消费端的品牌认知，以备后续景气上行修复时能
呈现更强的成长性。 

结合当下需求侧的反馈，我们预计 24Q4&25Q1 泛春节动销期仍会有所承压，但动销下滑幅
度会明显较双节期间收窄，主要考虑春节本身具备特殊的文化意义，对应酒饮方面也会有
一些被动的礼赠、亲朋及商务聚饮需求呈现，即降频的影响会相对趋缓，受消费力影响仍
会有降档情况存在。在此期间，市场对酒企报表兑现仍会有一定宽容度，同时对 25Q2 及
之后的基本面修复抱有一定预期。 

整体而言，我们仍建议把握白酒板块当下的配置价值，在可期待中期维度白酒行业基本面
或迎拐点复苏，潜在酒企估值修复空间明显高于在景气拐点前表观潜在的 EPS 下滑幅度。
持续推荐各子板块龙头酒企，包括高端酒茅五泸、次高端龙头山西汾酒、徽酒龙头古井贡
酒等，关注低位标的景气修复时弹性优势。 

1.收入端：24Q3 增速环比明显回落，预期开门红回款拼抢将更激烈 

24Q1-Q3 白酒板块实现营收 3374 亿元，同比+9.7%；24Q3 实现营收 956 亿元，同比+1.1%，
期内白酒板块营收增速明显回落（参考 24Q1、Q2白酒板块营收增速分别为 14.9%、11.2%）。
本身白酒产业具备先款后货再动销的特征，基本面动销反馈传导至渠道回款、酒厂供给本
身会有一定时滞。 

其中，24Q1-Q3 高端/次高端/区域酒及其他分别实现营收 2130/408/836 亿元，同比分别
+13.4%/+8.2%/+1.7%；24Q3 分别实现营收 635/121/200 亿元，同比+9.4%/-0.4%/-18.0%。
分化在各子板块及其内部愈发明显，24Q3 环比 Q2 仅金徽酒营收增速环比提升约 1pct、其
余酒企均有不同幅度的增速回落。 

此外，从实际兑现与此前市场预期的偏差角度看，低于市场预期的酒企普遍集中于区域型
酒企，这也体现此轮下行周期与 13~14 年会有所差异，此轮下行的诱因是企业端与居民端
消费情绪及消费力受损、自上而下泛各个价位均受不同程度影响，而 13~14 年消费主体缺
失的影响占主导、政务消费受冲击更强。 

考虑到前述提及 24Q4&25Q1 泛春节期间白酒动销或仍会有所承压，我们预计短期酒企表观
营收增速或仍有所回落。但整体而言，各子赛道的龙头酒企韧性仍会相对更优。 

图表1：2024Q1-Q3 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 24H1 YOY 24Q1-Q3 YOY 24Q3 YOY 

高端 

贵州茅台 819 18% 1208 17% 388 15% 

五粮液 506 11% 679 9% 173 1% 

泸州老窖 169 16% 243 11% 74 1% 

合计 1495 15% 2130 13% 635 9% 

次高端 

山西汾酒 227 20% 314 17% 86 11% 

舍得酒业 33 -7% 45 -15% 12 -31% 

水井坊 17 13% 38 6% 21 0% 

酒鬼酒 10 -36% 12 -44% 2 -67% 

合计 287 12% 408 8% 121 0% 

区域酒及其他 

洋河股份 229 5% 275 -9% 46 -45% 

今世缘 73 22% 99 19% 26 10% 

古井贡酒 138 22% 191 20% 53 13% 
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分类 公司名称 24H1 YOY 24Q1-Q3 YOY 24Q3 YOY 

迎驾贡酒 38 20% 55 15% 17 4% 

口子窖 32 9% 44 -2% 12 -22% 

金种子酒 7 -13% 8 -25% 1 -54% 

老白干酒 25 11% 41 6% 16 0% 

金徽酒 18 15% 23 15% 6 16% 

伊力特 13 9% 17 1% 3 -23% 

天佑德酒 8 15% 10 5% 2 -19% 

顺鑫农业 57 -8% 73 -17% 16 -37% 

合计 636 10% 836 2% 200 -18% 

白酒板块合计 2418 13% 3374 10% 956 1% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

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，行业景气度回落对渠道回款积极性有明显影响，对价盘持谨慎预期的终端烟
酒店并不愿意留有存货，当有大单销售时随时再进行调货，因此回款压力更聚焦在同酒厂
直接合同的一级经销商层面。考虑到营收口径体现为已回款、已发货部分，而预收款口径
体现为已回款、未发货部分，因此预收款表现弱于营收端、中报时已有迹象。 

24Q3末白酒板块预收款余额合计379亿元，同比-6.2%；24Q3营收+△预收款口径同比-4.0%、
慢于期内营收增速。其中，五粮液、山西汾酒、金徽酒等酒企 24Q3 末预收款余额同比仍
有增长，仅山西汾酒、金徽酒同时保持预收款余额增长、且考虑预收款环比变化后单 Q3
营收仍有增长，呈现不错的渠道回款积极性。 

25 年春节在 1 月末，预计 12 月时酒企将陆续开展开门红回款工作、预计拼抢会更激烈，
建议持续关注各酒企返利兑付情况及产品价盘表现。若酒企以比较可观的返利及开门红政
策换取渠道回款，价盘则面临再回落风险，酒企仍需均衡考虑回款、市场份额及产品价盘。 

图表4：2024Q1-Q3 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 
24Q3 末预收款

规模 
YOY 环比△ 

24Q3 营收+环比

△预收款 
YOY 

是否快于营收

增速 

高端 

贵州茅台 99 -13% -1 388 3% 否 

五粮液 71 79% -11 162 -7% 否 

泸州老窖 27 -10% 3 77 -8% 否 
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分类 公司名称 
24Q3 末预收款

规模 
YOY 环比△ 

24Q3 营收+环比

△预收款 
YOY 

是否快于营收

增速 

合计 197 7% -8 627 -1% 否 

次高端 

山西汾酒 55 6% -3 84 17% 是 

舍得酒业 2 -42% 0 12 -22% 是 

水井坊 11 -6% 0 21 -2% 否 

酒鬼酒 2 -18% -1 1 -64% 是 

合计 69 1% -3 118 5% 是 

区域酒及其他 

洋河股份 50 -10% 10 57 -34% 是 

今世缘 5 -59% -1 26 -1% 否 

古井贡酒 19 -42% -3 50 1% 否 

迎驾贡酒 4 -20% -1 17 0% 否 

口子窖 4 -7% 0 12 4% 是 

金种子酒 1 4% 0 2 -43% 是 

老白干酒 17 -14% -1 15 -15% 否 

金徽酒 5 10% 0 6 17% 是 

伊力特 0 22% 0 3 -24% 否 

天佑德酒 1 -15% 0 2 -25% 否 

顺鑫农业 7 -56% 1 17 -19% 是 

合计 113 -26% 6 206 -15% 是 

白酒板块合计 379 -6% -5 950 -4% 否 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从回款收现的角度看，24Q1-Q3 白酒板块合计销售收现 3557 亿元，同比+11.1%，略高于
营收端增速；24Q3 实现销售收现 1145 亿元，同比+0.9%，略低于营收端增速。其中，五
粮液、山西汾酒、古井贡酒等 24Q3 销售收现保持正增且增速高于营收端。相对应地，上
述酒企 24Q3 末应收款项余额环比 Q2 末分别减少 119、4、4 亿元，系往期部分以票据回款
的在 Q3 到期并形成现金流入。 

行业层面看，24Q3 末应收款项余额 192 亿元，同比-40%，预计一方面与 22 年末商业汇票
最长期限由 1 年调整至 6 个月相关，另一方面也与渠道回款情绪走弱相关，即使酒企推出
票据回款政策、对渠道回款积极性的刺激效果仍有限。 

图表5：2024Q1-Q3 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 24Q3 销售收现 YOY 
是否超过营收

增速 

24Q1-Q3 销售收

现 
YOY 

是否超过营收

增速 

高端 

贵州茅台 426 1% 否 1297 17% 否 

五粮液 282 19% 是 779 17% 是 

泸州老窖 81 -19% 否 283 2% 否 

合计 789 4% 否 2358 15% 是 

次高端 

山西汾酒 86 31% 是 302 24% 是 

舍得酒业 11 -21% 是 46 -16% 否 

水井坊 23 -1% 否 40 0% 否 

酒鬼酒 2 -58% 是 11 -44% 是 

合计 123 12% 是 398 12% 是 

区域酒及其他 洋河股份 64 -33% 是 242 -5% 是 
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分类 公司名称 24Q3 销售收现 YOY 
是否超过营收

增速 

24Q1-Q3 销售收

现 
YOY 

是否超过营收

增速 

今世缘 31 -2% 否 93 5% 否 

古井贡酒 55 25% 是 197 14% 否 

迎驾贡酒 19 1% 否 57 11% 否 

口子窖 14 2% 是 42 4% 是 

金种子酒 2 -63% 否 8 -37% 否 

老白干酒 16 -12% 否 47 2% 否 

金徽酒 6 13% 否 25 13% 否 

伊力特 4 -1% 是 15 -3% 否 

天佑德酒 3 -26% 否 11 0% 否 

顺鑫农业 20 -21% 是 62 -10% 是 

合计 233 -12% 是 800 2% 是 

白酒板块合计 1145 1% 否 3557 11% 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） 

此外，从驱动酒企营收增长的量价逻辑及招商逻辑来看： 

1）24Q3 已有酒企步入去库周期，例如舍得酒业、洋河股份等酒企表观营收下滑幅度高于
实际动销层面的下滑幅度，品味舍得等次高端价位单品批价期内保持相对平稳。 

2）渠道议价能力较优的酒企仍能通过量增、渠道扩容实现规模增长，但缺乏需求支撑的
环境下价盘表现会较弱。目前酒企普遍采用控盘分利、模糊返利后置的营销模式，也可通
过直接加码消费端投入的方式维持名义零售价的平稳，零售价及动销流速平稳时，酒企把
控供给、维持渠道库存相对良性可实现维持渠道价值链稳定的目的。 

整体而言，参考 M1 同比增速等价盘的前置指标，我们预计短期行业景气承压背景下，价
增及招商外拓逻辑仍较弱。伴随行业逐步步入去库周期，从以价换量到以量换价、对酒企
估值回升仍有裨益。 
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图表7：2007年至今月度飞天茅台/五粮液普五/高度国窖1573批价同比增速与T-12期M1

同比增速梳理 

 

来源：今日酒价，酒价参考，Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 9 月） 

图表8：2022 年至今飞天茅台批价走势（元/瓶）  图表9：2022 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 11 月 1 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 11 月 1

日） 

图表10：2022 年至今非酱香次高端批价走势（元/瓶）  图表11：2022 年至今酱香次高端批价走势（元/瓶） 

 

 

 

来源：酒价参考，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 11 月 1 日）  来源：酒价参考，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 11 月 1 日） 
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图表12：2022 年至今非标茅台酒批价走势（元/瓶） 

 

来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 11 月 1 日） 

2.利润端：规模效应支撑板块归母净利率整体趋稳 

24Q1-Q3 白酒板块实现归母净利 1317 亿元，同比+10.8%；24Q3 实现归母净利 360 亿元，
同比+2.2%（增速环比明显回落，参考 24Q1、Q2 归母净利增速分别为 15.9%、12.1%）。 

其中，24Q1-Q3 高端/次高端/区域酒及其他分别实现归母净利 974/132/212 亿元，同比分
别 +12.8%/+8.0%/+4.1% ； 24Q3 分 别 实 现 归 母 净 利 286/38/36 亿 元 ， 同 比
+9.2%/-2.0%/-30.2%，各子板块单 Q3 归母净利增速均低于营收端增速，酒鬼酒、金种子
酒等期内转盈为亏、主要系缺乏收入支撑时部分费用开支仍相对刚性，行业层面呈现微弱
的利润弹性主要系归母净利率相对更高的高端酒占比有所提升。 

图表13：2024Q1-Q3 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 24H1 YOY 24Q1-Q3 YOY 24Q3 YOY 

高端 

贵州茅台 417 16% 608 15% 191 13% 

五粮液 191 12% 249 9% 59 1% 

泸州老窖 80 13% 116 10% 36 3% 

合计 688 14% 974 13% 286 9% 

次高端 

山西汾酒 84 24% 113 20% 29 10% 

舍得酒业 6 -36% 7 -48% 1 -79% 

水井坊 2 20% 11 10% 9 8% 

酒鬼酒 1 -71% 1 -88% -1 转盈为亏 

合计 94 13% 132 8% 38 -2% 

区域酒及其他 

洋河股份 79 1% 86 -16% 6 -73% 

今世缘 25 20% 31 17% 6 7% 

古井贡酒 36 29% 47 24% 12 14% 

迎驾贡酒 14 30% 20 21% 6 6% 

口子窖 9 12% 13 -3% 4 -28% 

金种子酒 0 扭亏为盈 -1 亏损扩大 -1 转盈为亏 

老白干酒 3 40% 6 33% 3 25% 

金徽酒 3 16% 3 22% 0 109% 
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分类 公司名称 24H1 YOY 24Q1-Q3 YOY 24Q3 YOY 

伊力特 2 12% 2 5% 0 -18% 

天佑德酒 1 -18% 1 -46% 0 转盈为亏 

顺鑫农业 4 扭亏为盈 4 扭亏为盈 0 亏损收窄 

合计 176 16% 212 4% 36 -30% 

白酒板块合计 958 14% 1317 11% 360 2% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表14：2019 年至今分季度白酒板块归母净利（亿元）

及同比增速 

 图表15：2019 年至今分季度白酒板块各子板块归母净利

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：21Q1~21Q2 次高端同比增速分别为 106%、

285%，低基数下高增未在图表中显示） 

24Q3 白酒板块整体归母净利率为 37.3%，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 44.4%/31.8%/17.9%，同比分别-0.2pct/-0.5pct/-3.1pct。从
趋势来看，区域酒及其他归母净利率环比回落斜率最高，参考其 24Q1、Q2 归母净利率分
别+0.5pct、+2.5pct。 

从归母净利率的影响因素来看：1）毛销差维度，24Q3 白酒板块整体毛销差为 70.2%，同
比+0.8pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其他毛销差分别为 78.9%/62.3%/47.0%，
同比分别+0.2pct/-0.4pct/-3.1pct。 

从内部结构看，缺乏营收支撑的如洋河股份、舍得酒业、酒鬼酒等酒企毛销差回落较多；
而古井贡酒、迎驾贡酒、金徽酒等区域酒，及泸州老窖、水井坊毛销差仍有所提升。对于
不少区域酒而言，产品结构基础相对较低、产品向 100~300 元价位升级时仍有红利呈现。 

图表16：2024Q1-Q3 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 

24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 91.0% -0.5 91.5% -0.2 4.2% +0.4 3.5% +0.5 

五粮液 76.2% +2.8 77.1% +1.2 14.0% +2.8 11.5% +1.5 

泸州老窖 88.1% -0.5 88.4% - 11.8% -1.1 10.3% -0.7 

均值 86.7% +0.8 86.6% +0.5 7.7% +0.6 6.8% +0.6 

次高端 

山西汾酒 74.3% -0.7 76.0% +0.1 10.5% -0.1 9.3% -0.2 

舍得酒业 63.7% -11.0 67.9% -7.4 24.8% +3.4 21.4% +2.6 

水井坊 84.6% +0.9 82.9% -0.2 8.4% -4 19.9% -2.5 

酒鬼酒 64.0% -11.6 71.8% -7.1 66.3% +30.2 39.9% +10.1 

均值 74.8% -1.6 75.7% -1.0 12.5% -1.2 12.5% -0.7 

区域酒及其 洋河股份 66.2% -8.6 73.8% -2.0 27.8% +12.3 14.2% +2.4 
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分类 公司名称 
毛利率 销售费用率 

24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 

他 今世缘 75.6% -5.1 74.3% -2.0 20.6% -3.9 15.3% -2.3 

古井贡酒 77.9% -1.6 79.7% +0.7 23.0% -5.3 25.3% -2.1 

迎驾贡酒 75.8% +2.9 74.3% +2.6 9.0% +0.7 8.3% -0.2 

口子窖 71.9% -5.9 74.8% -0.5 12.4% -3.0 14.3% - 

金种子酒 15.7% -34.4 38.7% +2.9 57.1% +28.6 25.7% +8.0 

老白干酒 66.8% +0.6 66.2% -0.5 25.5% +0.1 26.3% -2.2 

金徽酒 61.1% -1.5 64.1% +0.6 24.1% -3.2 20.4% -0.9 

伊力特 59.8% +9.2 52.3% +3.8 13.9% +4.5 11.5% +2.3 

天佑德酒 59.1% -6.4 59.4% -4.4 31.3% +2.5 23.3% +0.9 

顺鑫农业 36.3% +13.5 36.3% +6.9 14.2% +2.5 9.4% -0.7 

均值 68.6% -0.5 70.4% +1.1 21.6% +2.6 17.0% +0.7 

白酒板块合计 81.4% +1.1 81.2% +0.8 11.2% +0.2 10.0% +0.2 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表17：2024Q1-Q3 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 

24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 48.2% -1.0 49.4% -0.8 86.9% -0.8 88.0% -0.7 

五粮液 34.0% - 36.7% +0.2 62.1% -0.1 65.6% -0.3 

泸州老窖 48.2% +0.9 47.7% -0.5 76.4% +0.5 78.1% +0.7 

均值 44.4% -0.2 45.2% -0.2 78.9% +0.2 79.7% -0.1 

次高端 

山西汾酒 34.1% -0.3 36.2% +0.9 63.8% -0.7 66.8% +0.3 

舍得酒业 6.6% -15.3 15.0% -9.7 38.8% -14.3 46.5% -10.0 

水井坊 42.6% +2.9 29.7% +1.2 76.1% +4.9 63.0% +2.3 

酒鬼酒 -32.8% -42.2 4.7% -17.6 -2.3% -41.9 31.9% -17.2 

均值 31.8% -0.5 32.4% -0.1 62.3% -0.4 63.2% -0.4 

区域酒及其

他 

洋河股份 13.6% -14.2 31.2% -2.5 38.5% -20.9 59.6% -4.4 

今世缘 23.7% -0.8 31.0% -0.5 55.0% -1.2 58.9% +0.3 

古井贡酒 22.3% - 24.9% +1.0 54.9% +3.8 54.4% +2.7 

迎驾贡酒 36.3% +0.7 36.4% +1.9 66.9% +2.2 66.0% +2.8 

口子窖 30.3% -2.4 30.0% -0.3 59.5% -2.9 60.5% -0.5 

金种子酒 -79.5% -80.4 -12.3% -9.1 -41.4% -62.9 13.0% -5.1 

老白干酒 15.6% +3.1 13.6% +2.7 41.2% +0.5 39.9% +1.7 

金徽酒 6.6% +3.0 14.3% +0.8 37.1% +1.7 43.8% +1.6 

伊力特 13.3% +0.9 14.6% +0.6 45.9% +4.7 40.9% +1.6 

天佑德酒 -9.7% -13.1 5.8% -5.4 27.8% -9.0 36.1% -5.2 

顺鑫农业 -2.5% +5.7 5.2% +8.5 22.1% +11 26.9% +7.6 

均值 17.9% -3.1 25.4% +0.6 47.0% -3.1 53.4% +0.5 

白酒板块合计 37.3% +0.3 38.8% +0.4 70.2% +0.8 71.2% +0.6 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表18：2017 年至今白酒板块归母净利率及毛利率  图表19：2017 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 

2）管理费用率维度，24Q3 白酒板块整体管理费用率为 5.3%，同比持平。其中，高端酒/
次高端酒/区域酒及其他管理费用率分别为 4.5%/5.2%/7.7%，同比分别-0.4pct/+0.4pct/ 
+1.4pct。从内部结构看，仅贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、金徽酒期内管理费用率同
比有所降低，多数酒企上下浮动不大，影响管理费用率的仍主要为规模效应。 

3）营业税金及附加维度，24Q3 白酒板块整体营业税金及附加占比为 15.5%，同比+0.4pct。
其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其他营业税金及附加占比分别为 15.2%/15.1%/16.8%，
同比分别+0.3pct/-0.9pct/+1.6pct。营业税金及附加的主要细项为消费税，生产与销售
节奏的错位会阶段性影响税负占比，拉长周期看仍比较稳定。 

此外，伴随三季报也有个别酒企披露了回购及分红预案，具体而言：1）五粮液拟定
《2024-2026 年度股东回报规划》，24-26 年度公司年度现金分红比例不低于 70%，且不低
于 200 亿元（含税）；公司每年度的现金分红可分一次或多次实施。供参考，22~23 年五
粮液现金分红比例分别为 55%、60%。2）舍得酒业计划以集中竞价交易方式回购公司股份，
回购金额为 1~2 亿，用于员工持股计划或股权激励。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。 

图表20：2024Q1-Q3 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 

24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 5.0% -0.7 4.8% -0.8 16.5% +0.4 16.5% +1 

五粮液 4.0% +0.2 3.6% -0.3 14.8% 0 14.3% -0.1 

泸州老窖 3.5% -0.6 3.2% -0.7 9.4% 0 11.3% +0.9 

均值 4.5% -0.4 4.2% -0.6 15.2% +0.3 15.2% +0.6 

次高端 

山西汾酒 4.4% +0.6 3.2% -0.1 14.6% -1.4 15.2% -1 

舍得酒业 11.0% +0.1 9.8% +0.5 17.7% +4.2 15.6% +1.4 

水井坊 4.0% +0.5 8.7% +1.1 15.0% -0.9 14.8% -1 

酒鬼酒 19.0% +13.6 9.7% +4.7 22.3% -0.2 20.0% +2 

均值 5.2% +0.4 4.6% +0 15.1% -0.9 15.3% -0.7 

区域酒及其

他 

洋河股份 10.3% +4.3 5.2% +0.2 17.8% +1.6 15.4% -0.2 

今世缘 4.6% +0.5 3.3% +0.2 19.4% -0.9 15.1% -0.1 

古井贡酒 6.1% -0.1 5.2% -0.3 17.2% +2.4 15.7% +1.4 

迎驾贡酒 3.4% +0.3 3.0% -0.2 14.6% -0.1 14.7% -0.3 

口子窖 7.1% +1.3 6.4% +0.5 16.3% +2.9 15.2% -0.1 

金种子酒 12.8% +3.8 8.3% -0.5 22.9% +9.6 17.1% +4.3 
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分类 公司名称 
管理费用率 营业税金及附加占比 

24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 24Q3 YOY（pct） 24Q1-Q3 YOY（pct） 

老白干酒 5.9% +0 6.9% -1.1 16.5% -2 16.4% -0.5 

金徽酒 13.1% -1.8 10.5% +0.1 14.7% +0 14.6% -0.2 

伊力特 10.0% +3.7 4.4% +0.1 15.7% -2.2 15.1% +0.3 

天佑德酒 19.6% +3.6 13.2% +1 15.4% +0.4 14.7% -0.4 

顺鑫农业 12.7% +3.6 7.7% +0.6 11.3% +4.5 10.1% +0.7 

均值 7.7% +1.4 5.4% 0 16.8% +1.6 15.0% +0.4 

白酒板块平均值 5.3% +0 4.6% -0.4 15.5% +0.4 15.2% +0.4 

来源：Ifind，国金证券研究所 

3.机构持仓：指数基金持股环增，非指数基金持股环减，北上持股环比平稳 

从基金重仓持股来看，24Q3 基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 4.60%，环比基本
持平。从持仓的内部结构来看： 

1）指数类基金持股环比仍有提升。24Q3 末指数类基金对贵州茅台、五粮液、山西汾酒、
泸州老窖等规模化酒企持股占其流通股比均在 5%上下；环比口径看，指数类基金对贵州
茅台、五粮液加仓幅度较高，季度持股量分别环比+30%、+22%，主要系两者均为沪深 300
等股指重仓标的。 

2）非指数类基金环比仍以减仓为主。一方面，非指数基金对持股市值在 50 亿以上的酒企
环比均有减仓，减仓幅度较高的有今世缘（环比持股-57%），泸州老窖（-26%），古井贡酒
（-11%），其余贵州茅台、五粮液、山西汾酒、洋河股份环比减仓幅度在 10%以内。另一
方面，非指数基金对持股占流通股比也在 1pct 以上的迎驾贡酒、老白干酒环比有加仓，
加仓幅度均为 19%左右。 

24Q3 末白酒标的非指数基金持股占流通股比＞5%的有古井贡酒（12.44%）、泸州老窖
（7.33%）、老白干酒（6.73%）、山西汾酒（5.91%）、迎驾贡酒（5.20%），规模较小的区域
型及次高端酒企重仓持股占比已极低。整体而言，我们认为非指数基金对白酒板块持仓已
处于较低水平，标的内持仓机构集中度也普遍在提升。 

图表21：2006 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 
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图表22：2024Q3 白酒板块重点标的基金重仓持股情况及环比变化 

名称 持有基金数 
持股总量(万

股 ) 

季报持仓变动

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，%) 

Q3 涨跌幅 
持股总市值

(亿元) 

持股市值占基

金股票投资市

值比(%) 

贵州茅台 1242 9259 15% 7.37 2.28 -0.23 19% 1618 2.30 

五粮液 706 40501 10% 10.43 4.72 -0.09 32% 658 0.94 

山西汾酒 229 12732 -1% 10.44 5.91 -0.49 6% 279 0.40 

泸州老窖 245 17981 -17% 12.26 7.33 -2.61 9% 269 0.38 

古井贡酒 114 6963 -7% 17.04 12.44 -1.61 -4% 141 0.20 

洋河股份 88 11815 3% 7.86 3.23 -0.04 23% 117 0.17 

今世缘 85 9921 -27% 7.91 2.32 -3.07 12% 51 0.07 

迎驾贡酒 129 6617 22% 8.27 5.20 0.84 27% 48 0.07 

老白干酒 42 10766 110% 11.91 6.73 1.09 28% 25 0.04 

口子窖 22 4176 11% 6.98 0.73 0.39 27% 20 0.03 

顺鑫农业 6 3557 766% 4.79 4.79 4.24 20% 7 0.01 

伊力特 3 529 -56% 1.12 1.12 -1.43 10% 1 0.00 

舍得酒业 5 100 -95% 0.30 0.30 -1.00 6% 1 0.00 

珍酒李渡 2 287 362% 0.08 0.08 0.07 18% 0 0.00 

金徽酒 4 55 14% 0.11 0.11 0.02 21% 0 0.00 

酒鬼酒 3 17 7% 0.05 0.05 0.00 21% 0 0.00 

水井坊 3 7 157% 0.02 0.02 0.01 25% 0 0.00 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表23：2010 年至今分季度高端酒非指数基金持股占流

通股比情况 

 图表24：2010 年至今分季度次高端酒非指数基金持股占

流通股比情况 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表25：2010 年至今分季度苏皖区域酒非指数基金持股

占流通股比情况 

 图表26：2010 年至今分季度其他酒企非指数基金持股占

流通股比情况 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从沪深港通持股占比来看，24Q3 环比变动幅度不大。其中，持股市值在 50 亿以上的主要
为贵州茅台（环比+0.2pct 至 6.9%），五粮液（-0.3pct 至 4.5%），山西汾酒（-0.3pct 至
3.0%），泸州老窖（+0.4pct 至 3.3%），洋河股份（-0.1pct 至 2.5%）。 

图表27：2022 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 24Q3 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% 6.9% 0.2% 

五粮液 5.3% 4.8% 5.0% 5.9% 6.8% 6.3% 5.3% 4.5% 5.3% 4.8% 4.5% -0.3% 

泸州老窖 2.5% 2.9% 3.2% 3.1% 4.0% 3.8% 3.5% 3.2% 3.3% 2.9% 3.3% 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% 3.0% -0.3% 

舍得酒业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 2.4% 1.3% 2.4% 1.5% 1.2% 1.5% 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% 2.3% -0.7% 

酒鬼酒 2.3% 4.3% 3.9% 3.7% 3.4% 3.8% 1.4% 1.7% 1.4% 0.5% 1.1% 0.5% 

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% 2.5% -0.1% 

今世缘 3.0% 3.2% 2.6% 3.0% 3.1% 3.8% 3.2% 2.8% 4.2% 4.2% 4.1% -0.1% 

古井贡酒 2.6% 1.8% 2.1% 1.7% 2.1% 2.4% 1.7% 1.7% 1.9% 2.0% 1.7% -0.2% 

迎驾贡酒 1.8% 2.6% 1.5% 1.3% 1.4% 1.1% 1.5% 1.5% 1.4% 1.5% 1.3% -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% 2.6% 0.4% 

金种子酒 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.4% 0.7% 1.2% 1.4% 1.4% 2.0% 0.6% 

老白干酒 0.8% 2.4% 1.6% 3.8% 2.5% 1.9% 1.0% 1.4% 1.8% 2.2% 1.1% -1.1% 

伊力特 0.1% 0.7% 0.4% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.5% 0.1% 0.2% 0.1% 

金徽酒 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.7% 0.9% 1.9% 0.7% 0.9% 0.8% 0.6% -0.2% 

顺鑫农业 2.6% 1.5% 1.9% 3.6% 2.2% 1.3% 1.1% 0.6% 1.1% 0.8% 0.9% 0.1% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

4.盈利预测与投资建议：板块估值仍处低位，推荐顺周期属性配置 

三季报兑现后市场集中下修 24 年酒企盈利预期，目前对 25 年预期仍较模糊，仍待观察春
节动销反馈及具体经济刺激政策落地生效斜率。 

从市场情绪维度看，9 月下旬伴随宏观政策落地、市场对顺周期板块风险偏好修复，白酒
板块估值有明显修复，板块 PE-TTM 从 9 月中旬地点 16.4X 修复至 10 月初高点 23.2X，伴
随国庆动销反馈仍较承压、酒企三季报预期持续下修，出于对当期基本面及业绩兑现风险
的谨慎性，板块 PE-TTM 再回落至当下 20.5X、位于 15 年至今 13th 分位。 
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图表28：白酒板块核心标的 2024 年营业收入&归母净利一致预期及变动 

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 24Q2 末 24Q3 末 当前 VS 24Q3 末 23 年末 24Q2 末 24Q3 末 当前 VS 24Q3 末 

高端 

贵州茅台 1745  1750  1744  1741  -0.2% 881  877  869  862  -0.8% 

五粮液 933  926  923  914  -1.0% 343  339  338  334  -1.3% 

泸州老窖 375  364  350  339  -3.1% 163  162  153  148  -3.0% 

次高端 

山西汾酒 387  387  384  378  -1.6% 131  132  129  127  -1.6% 

酒鬼酒 37  29  25  23  -6.4% 9  6  4  3  -10.7% 

舍得酒业 84  80  68  60  -12.0% 22  20  14  10  -27.3% 

水井坊 57  55  54  54  -0.6% 15  14  14  14  0.1% 

区域酒及

其他 

洋河股份 397  359  347  332  -4.2% 125  108  103  97  -5.7% 

古井贡酒 249  246  245  243  -1.0% 57  59  59  58  -1.4% 

今世缘 124  124  124  122  -1.6% 39  38  38  37  -1.5% 

口子窖 70  68  66  62  -6.9% 21  20  19  18  -7.6% 

迎驾贡酒 82  82  81  78  -4.0% 28  29  29  28  -4.0% 

金徽酒 31  31  30  30  -1.1% 5  4  4  4  -0.2% 

伊力特 28  28  26  24  -5.6% 4  4  4  4  -4.9% 

顺鑫农业 128  111  104  100  -4.0% 8  5  5  5  -10.0% 

老白干酒 62  60  59  58  -2.0% 8  9  9  9  -1.0% 

金种子酒 23  17  15  13  -12.4% 2  1  1  亏损 NA 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 11 月 2 日，一致预期尚未完全更新） 

图表29：白酒板块核心标的 2025 年营业收入&归母净利一致预期及变动 

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 24Q2 末 24Q3 末 当前 VS 24Q3 末 23 年末 24Q2 末 24Q3 末 当前 VS 24Q3 末 

高端 

贵州茅台 2013  2016  1982  1948  -1.7% 1025  1018  993  970  -2.3% 

五粮液 1049  1028  1022  1000  -2.2% 390  380  377  367  -2.6% 

泸州老窖 448  431  398  376  -5.6% 197  195  175  166  -5.5% 

次高端 

山西汾酒 464  464  453  438  -3.3% 160  161  154  148  -3.7% 

酒鬼酒 46  33  27  25  -6.9% 12  7  4  4  -9.1% 

舍得酒业 102  92  74  63  -14.6% 28  23  15  11  -28.3% 

水井坊 66  63  60  59  -1.4% 18  17  16  16  -0.7% 

区域酒及

其他 

洋河股份 454  392  367  344  -6.2% 145  119  109  101  -7.5% 

古井贡酒 297  295  290  280  -3.1% 71  74  72  69  -3.9% 

今世缘 151  150  150  144  -3.8% 48  47  46  44  -3.7% 

口子窖 80  76  74  67  -9.8% 25  22  22  20  -10.2% 

迎驾贡酒 98  99  98  91  -7.0% 35  36  36  33  -7.2% 

金徽酒 37  37  36  35  -2.0% 6  5  5  5  -1.4% 

伊力特 34  34  30  27  -7.5% 6  5  5  4  -7.2% 

顺鑫农业 141  121  113  108  -4.5% 11  7  7  6  -10.2% 

老白干酒 72  68  67  65  -2.8% 11  11  11  11  -2.4% 

金种子酒 33  22  17  15  -14.2% 4  2  1  1  -40.5% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 11 月 2 日，一致预期尚未完全更新） 
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图表30：2020 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 11 月 1 日） 

图表31：2015 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 11 月 1 日） 

整体而言，基本面自 24Q2 遇冷缩量已逐步反馈至表观，24Q3 酒企营收表现环比 Q2 大幅
降速，经过此前行业周期的洗礼，酒企普遍选择及时予渠道舒压而非持续施压，报表兑现
相对更适配产业趋势，尽管部分酒企表观低于此前预期，但市场对酒企正视基本面、减少
对规模执念的态度仍认可。从业绩期市场反馈来看，短期基本面承压已是共识，市场对
24Q3 及 24Q4、25Q1 基本面/报表的容忍度相对较高，对 25Q2 及之后基本面拐点复苏存有
一定预期。 

考虑中期景气拐点的确定性，结合当下酒企的估值水平（多数酒企 24E PE在 15-20X区间），
我们仍推荐板块配置价值。从中期修复链条来看，商务需求改善相对前置，而居民收入预
期改善伴随的大众消费修复相对后置，因此当下建议持续关注白酒顺周期属性下的配置价
值。 
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图表32：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 861 950 1028 15% 10% 8% 22 20 19 

五粮液 333 362 394 10% 9% 9% 17 16 15 

泸州老窖 146 159 179 10% 9% 12% 14 13 11 

次高端 

山西汾酒 125 140 158 20% 12% 13% 20 18 16 

舍得酒业 9 11 12 -48% 14% 14% 24 21 18 

水井坊 14 15 16 9% 6% 12% 16 15 14 

酒鬼酒 1 1 2 -89% 154% 42% 282 111 78 

地产酒 

洋河股份 82 78 85 -18% -5% 9% 15 16 14 

今世缘 37 41 48 16% 13% 16% 15 14 12 

古井贡酒 57 65 77 23% 15% 18% 18 16 13 

迎驾贡酒 27 30 34 18% 12% 12% 18 16 14 

金徽酒 4 5 6 22% 16% 18% 26 22 19 

伊力特 4 4 5 5% 13% 18% 22 20 17 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 11 月 1 日，上述均为国金证券预测值） 

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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