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场景压制常态化，报表释压，加速筑底

➢ 从“被动出清”到“主动调整”，行业处于加速筑底阶段：行业特性决定了多数品牌在“实际需求场景持续受损”背
景下，以其品牌、渠道势能的“韧性”优先选择完成“既定业绩增长目标的要求”，较为长期的“供过于求”在渠道
库存、价格与现金流层面压力持续累积，引发市场持续担忧，定价锚定偏离，25H1报表降速调整利于纠偏。

➢ 缩量调整期的结构性机会，市场长期定价更倾向于“股息率”与“市占率”，如价位龙头、市占率、品牌地位等，短
期对基本面调整节奏及品牌库存业绩等压力传导时间节点已形成较为一致预期，短期内市场从关注“场景恢复与动销
的边际变化”到更关注同比趋势以验证需求底部。我们预期：

• 在趋势上，动销淡旺季转换的修复和环比改善是确定性的，宴席、亲朋聚饮等“深度场景”需求韧性植根于文
化，禁令的制度与传统节日的纪律强调是常态，政商务场景修复弹性可先导参考宏观指标；

• 报表端三季度或依然强分化，春节后表观增速降幅逐步收窄，进入“弱复苏”阶段，2025与2014年白酒复苏
阶段是相似的，行业面临的环境考验可能更大，而品牌则未必；

• “以价换量”，内卷加剧，消费者促销费用推动价格下移：旺季的流动性充裕环境在高库存与稳增长压力下必
然外显为价格下降，电商平台、“歪马送酒”等即时零售平台补贴也将助推价格下移，当然也将伴随着降库
（因终端门店更追求现金流与存货周转，渠道调货较为便利，当下备货相对较少，库存多累积于经销商，旺季
的消费脉冲传导或有利于对冲价格下行压力）。
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深度场景支撑，板块已进入多重底部配置区间

➢ 25年上半年白酒行业经历了宏观经济缓慢修复、行业库存周期高位去化、以及518史上最严禁酒令的政策面压制等，消费场景受
损，行业需求延续承压，酒企放缓回款节奏纾压渠道，加速库存去化，二季度报表同比转负，行业加速出清筑底。当前行业处于
估值、机构仓位、基本面的多重底部，Q2政策利空导致渠道压力加速传导至报表端，中报加速出清成为行业共识，增速放缓、
结构下移、蓄水池收缩、现金回款占比下滑等成为酒企中报共性。

➢ 降速纾压成行业共识，渠道压力加速传导至报表端。白酒25年上半年17家主要白酒上市公司营收、归母净利润分别2368.3、
944.6亿元，同比-0.4%、-0.9%，单Q2实现营收、归母净利润867.2、313.4亿元，同比-4.7%/-7.3%，是本轮周期内营收端首
次负增长，利润端下滑幅度大于营收端。剔除茅台25上半年实现营收、归母净利润分别1457.4、490.6亿元，同比-5.5%、-
8.6%，其中单25Q2实现营收、归母净利润470.7、127.8亿元，同比-12.9%、-20.9%，收入利润端均环比加速下滑。

➢ 酒企放宽回款政策为渠道纾压，盈利受产品结构和货折拖累，规模效应缩水&费用支出刚性。上半年白酒上市公司回款进度普遍
慢于同期，合同负债端整体同比下滑2.5%，销售收现同比下滑3.2%。25H1白酒板块毛利率/归母净利率分别为82.5%/39.9%，
同比+0.10/-0.23pcts；剔除茅台后分别为76.9%/33.7%，同比-0.36pcts/-1.13pcts。量价层面，禁酒令压制政商务场景高端白
酒需求受损， 25年中报整体呈现量增价跌的趋势，Q2各大品牌切入宴席市场，以降低政策门槛、加码政策力度等方式强化动销
开瓶，导致货折增加、吨价下移，毛利率下滑。

➢ 板块已进入底部配置区间，重视旺季消费脉冲事件的边际催化。进入8月以来，场景释放和升学宴需求集中释放的背景下，渠道
反馈宴席驱动下的开瓶动销环比修复等积极信号。中秋国庆旺季将加速基本面筑底过程，我们预计26年开启报表端修复。

➢ 投资建议：推荐强品牌力的贵州茅台、五粮液、泸州老窖，逆周期下增长路径清晰的山西汾酒；区域及价位均有较好成长性的区
域龙头，古井贡酒、金徽酒、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等，以“大珍模式”探索增量的珍酒李渡；关注出清路径清晰、储备
新品的洋河股份、酒鬼酒和渠道库存有效去化，24年税费扰动影响结束的舍得酒业。

➢ 风险提示：消费场景复苏节奏及相关刺激政策效果不达预期；产业政策调整风险；食品安全风险。
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白酒：降速出清共识达
成，量增价跌结构下移01.
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25Q2降速成共识，本轮周期内板块营收首次负增长

• 降速纾压成行业共识，渠道压力加速传导至报表端。25年上半年17家主要白酒上市公司营收/归母净利润分别2368.29亿元/944.61亿元，同比-0.35%/-0.92%，其
中单25Q2实现营收/归母净利润867.23/313.35亿元，同比-4.69%/-7.25%，是本轮周期内营收端首次负增长，利润端下滑幅度大于营收端。剔除茅台25上半年实
现营收/归母净利润分别1457.36亿元/490.58亿元，同比-5.49%/-8.55%，其中单25Q2实现营收/归母净利润470.73/127.80亿元，同比-12.86%/-20.89%，收入
利润端均环比加速下滑。

• Q2收入端：仅茅台7.26%/天佑德酒3.92%/山西汾酒0.45%/五粮液0.10%四家酒企实现同比正增长，以高端为主。Q2利润端：排除偶发因素外，仅茅台5.25%/老
白干酒0.16%同比正增；另有水井坊、酒鬼酒、天佑德酒Q2内转亏，金种子延续亏损。

5

1.1

图表：25年上半年白酒上市公司降速纾压

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院

营收(亿元) 营收yoy(%) 归母净利润(亿元) 归母净利润yoy(%) 营收(亿元) 营收yoy(%) 归母净利润(亿元) 归母净利润yoy(%) 营收(亿元) 营收yoy(%) 归母净利润(亿元) 归母净利润yoy(%)

贵州茅台 910.94 9.16% 454.03 8.89% 514.43 10.67% 268.47 11.56% 396.50 7.26% 185.55 5.25%

五粮液 527.71 4.19% 194.92 2.28% 369.40 6.05% 148.60 5.80% 158.31 0.10% 46.32 -7.58%

泸州老窖 164.54 -2.67% 76.63 -4.54% 93.52 1.78% 45.93 0.41% 71.02 -7.97% 30.70 -11.10%

高端酒合计 1603.18 6.17% 725.58 5.49% 977.36 7.99% 463.01 8.47% 625.83 3.45% 262.57 0.62%

山西汾酒 239.64 5.35% 85.05 1.13% 165.23 7.72% 66.48 6.15% 74.41 0.45% 18.57 -13.50%

舍得酒业 27.01 -17.41% 4.43 -24.98% 15.76 -25.14% 3.46 -37.10% 11.25 -3.44% 0.97 139.48%

水井坊 14.98 -12.84% 1.05 -56.52% 9.59 2.74% 1.90 2.15% 5.39 -31.37% -0.85 -251.25%

酒鬼酒 5.61 -43.54% 0.09 -92.60% 3.44 -30.34% 0.32 -56.78% 2.17 -56.57% -0.23 -147.77%

次高端合计 287.24 -0.02% 90.63 -3.22% 194.02 2.81% 72.16 2.03% 93.23 -5.44% 18.47 -19.41%

洋河股份 147.96 -35.32% 43.44 -45.34% 110.66 -31.92% 36.37 -39.93% 37.29 -43.67% 7.07 -62.66%

今世缘 69.51 -4.84% 22.29 -9.46% 50.99 9.17% 16.44 7.27% 18.52 -29.69% 5.85 -37.06%

古井贡酒 138.80 0.54% 36.62 2.49% 91.46 10.38% 23.30 12.78% 47.34 -14.23% 13.32 -11.63%

迎驾贡酒 31.60 -16.51% 11.30 -18.02% 20.47 -11.93% 8.29 -9.25% 11.13 -23.81% 3.02 -35.22%

口子窖 25.31 -20.07% 7.15 -24.63% 18.10 2.42% 6.10 3.59% 7.21 -48.48% 1.05 -70.91%

金种子酒 4.84 -27.47% -0.72 -750.54% 2.96 -29.41% -0.39 -320.62% 1.88 -24.16% -0.33 408.17%

老白干酒 24.81 0.48% 3.21 5.42% 11.68 3.36% 1.52 11.91% 13.14 -1.95% 1.68 0.16%

金徽酒 17.59 0.31% 2.98 1.12% 11.08 3.04% 2.34 5.77% 6.51 -4.02% 0.64 -12.78%

伊力特 10.70 -19.51% 1.63 -17.82% 7.96 -4.32% 1.44 -9.29% 2.75 -44.86% 0.18 -52.75%

天佑德酒 6.74 -11.24% 0.51 -35.37% 4.32 -17.96% 0.68 -37.69% 2.42 3.92% -0.16 -44.15%

区域龙头合计 477.87 -17.49% 128.40 -25.33% 329.69 -11.58% 96.09 -18.55% 148.18 -28.17% 32.31 -40.15%

白酒板块合计 2368.29 -0.35% 944.61 -0.92% 1501.06 2.35% 631.25 2.55% 867.23 -4.69% 313.35 -7.25%

白酒板块剔除茅台 1457.36 -5.49% 490.58 -8.55% 986.63 -1.51% 362.78 -3.23% 470.73 -12.86% 127.80 -20.89%

公司
25H1 25Q1 25Q2
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图表：23Q1-25Q1白酒各价格带单季度营收&利润增速逐季放缓
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图表：单季度营收&利润增速逐季放缓，25Q2营收首次负增长

• 分板块看， 25H1 高端 / 次高端 / 区域酒及其他分别实现营收

1603.18/287.24/ 477.87亿元，同比+6.17%/-0.02%/-17.49%。其

中，25Q2 分别实现营收 625.83/93.23/148.18 亿元，同比分别

+3.45%/-5.54%/-28.17%。

• 白酒板块在Q2首次实现营收利润在本轮周期的双负增长。高端白酒

25Q2仍能维持收入利润正增长，但增速显著放缓；次高端营收利润增速

双双转负；区域龙头加速下滑。不同价位带均呈现利润下滑幅度大于收

入端的共性，酒企利润缩水。

高端酒收入利润维持正增，次高端增速转负，地产酒加速下滑1.1

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院 6
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图表： 18Q1-25Q2次高端酒板块逐季营收表现图表：18Q1-25Q2高端酒板块逐季营收表现

高端酒收入利润维持正增，次高端增速转负，地产酒加速下滑1.1
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图表： 18Q1-25Q2其他酒企板块逐季营收表现图表： 18Q1-25Q2区域龙头酒板块逐季营收表现
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资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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图表：2017-2025白酒各板块及上市公司半年度营收表现

高端酒收入利润维持正增，次高端增速转负，地产酒加速下滑1.1
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营收（亿元） 营收YoY

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

高端酒 449.27 612.38 746.52 823.55 951.56 1105.04 1296.75 1494.84 1586.14 25.85% 36.31% 21.90% 10.32% 15.54% 16.13% 17.35% 15.28% 6.11%

贵州茅台 241.9 333.97 394.88 439.53 490.87 576.17 695.76 819.31 893.89 33.11% 38.06% 18.24% 11.31% 11.68% 17.38% 20.76% 17.76% 9.10%

五粮液 156.21 214.21 271.51 307.68 367.52 412.22 455.06 506.48 527.71 17.85% 37.13% 26.75% 13.32% 19.45% 12.17% 10.39% 11.30% 4.19%

泸州老窖 51.16 64.2 80.13 76.34 93.17 116.64 145.93 169.05 164.54 19.41% 25.49% 24.81% -4.72% 22.04% 25.19% 25.11% 15.84% -2.67%

次高端酒 55.11 79.2 99.96 94.52 180.61 229.7 256.08 287.29 287.24 38.24% 43.70% 26.22% -5.45% 91.08% 27.18% 11.49% 12.19% -0.02%

山西汾酒 34.21 50.42 63.77 69 121.19 153.34 190.11 227.46 239.64 41.18% 47.38% 22.30% 7.80% 75.51% 26.53% 23.98% 19.65% 5.35%

舍得酒业 8.79 10.18 12.21 10.26 23.91 30.25 35.29 32.71 27.01 12.72% 15.82% 19.87% -15.95% 133.09% 26.51% 16.64% -7.28% -17.41%

水井坊 8.41 13.36 16.9 8.04 18.37 20.74 15.27 17.19 14.98 70.62% 58.97% 26.47% -52.41% 128.44% 12.89% -26.38% 12.57% -12.84%

酒鬼酒 3.71 5.24 7.09 7.22 17.14 25.37 15.41 9.94 5.61 27.33% 41.26% 35.41% 1.87% 137.31% 48.04% -39.24% -35.50% -43.54%

区域龙头 203.14 255.78 293.43 247.98 307.3 373.83 452.08 509.37 413.17 14.30% 25.91% 14.72% -15.49% 23.92% 21.65% 20.93% 12.67% -18.89%

洋河股份 115.3 145.43 159.99 134.29 155.43 189.08 218.73 228.76 147.96 13.12% 26.12% 10.01% -16.06% 15.75% 21.65% 15.68% 4.58% -35.32%

古井贡酒 36.7 47.83 59.88 55.2 70.07 90.02 113.1 138.06 138.8 20.53% 30.32% 25.19% -7.82% 26.96% 28.46% 25.64% 22.07% 0.54%

今世缘 18.04 23.6 30.55 29.13 38.51 46.46 59.69 73.04 69.5 17.24% 30.83% 29.45% -4.65% 32.20% 20.66% 28.47% 22.36% -4.84%

迎驾贡酒 15.64 17.33 18.82 13.68 20.86 25.3 31.43 37.85 31.6 3.40% 10.81% 8.59% -27.32% 52.46% 20.38% 24.25% 20.44% -16.89%

口子窖 17.46 21.59 24.19 15.7 22.43 22.97 29.12 31.66 25.31 17.76% 23.67% 12.04% -35.12% 42.90% 2.42% 26.79% 8.72% -20.07%

其他酒企 105.59 118.05 132.69 133.44 142.21 126.67 135.32 129.22 111.47 1.97% 11.79% 12.41% 0.57% 6.57% -10.93% 6.83% -4.51% -13.74%

老白干酒 11.07 14.59 19.59 14.93 16.52 20.26 22.32 24.7 24.81 6.12% 31.78% 34.33% -23.79% 10.61% 22.65% 10.19% 10.65% 0.48%

伊力特 8.29 9.97 9.4 7.94 10.31 11.33 12.21 13.3 10.7 1.08% 20.38% -5.72% -15.60% 29.85% 9.96% 7.71% 8.94% -19.51%

顺鑫农业 65.48 72.33 84.16 95.2 91.91 65.19 62.11 56.87 45.93 4.47% 10.45% 16.36% 13.12% -3.46% -29.07% -4.72% -8.45% -19.24%

金徽酒 7.2 7.94 8.15 7.12 9.72 12.26 15.23 17.54 17.59 6.82% 10.32% 2.62% -12.67% 36.59% 26.13% 24.25% 15.17% 0.31%

金种子酒 5.73 5.49 5.06 4.1 5.45 6.02 7.68 6.67 4.84 -24.54% -4.19% -7.80% -19.09% 32.98% 10.39% 27.63% -13.16% -27.47%

天佑德酒 6.69 6.99 5.42 3.54 5.79 5.95 6.61 7.59 6.74 -7.74% 4.37% -22.46% -34.65% 63.61% 2.81% 10.95% 14.93% -11.24%

皇台酒业 0.38 0.08 0.17 0.39 0.25 0.71 0.74 0.65 0.58 -39.62% -78.41% 103.14% 135.35% -35.82% 179.60% 5.51% -12.07% -11.85%

岩石股份 0.75 0.66 0.74 0.23 2.27 4.96 8.43 1.91 0.28 2492.42% -12.15% 12.14% -69.19% 890.25% 118.84% 69.73% -77.32% -85.22%

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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图表：2017-2025白酒各板块及上市公司半年度利润表现

高端酒收入利润维持正增，次高端增速转负，地产酒加速下滑1.1

9

归母净利润（亿元） 归母净利润YoY

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

高端酒 176.89 248.41 320.36 366.77 420.81 504.25 601.08 687.80 725.58 28.17% 40.43% 28.96% 14.49% 14.73% 19.83% 19.20% 14.43% 5.49%

贵州茅台 112.51 157.64 199.51 226.02 246.54 297.94 359.80 416.96 454.03 27.81% 40.12% 26.56% 13.29% 9.08% 20.85% 20.76% 15.88% 8.89%

五粮液 49.72 71.10 93.36 108.55 132.00 150.99 170.37 190.57 194.92 27.91% 43.02% 31.30% 16.28% 21.60% 14.38% 12.83% 11.86% 2.28%

泸州老窖 14.67 19.67 27.50 32.20 42.26 55.32 70.90 80.28 76.63 32.73% 34.08% 39.80% 17.12% 31.23% 30.89% 28.17% 13.22% -4.54%

次高端酒 8.61 14.85 18.71 20.57 51.67 69.36 83.12 93.64 90.63 68.23% 72.41% 26.00% 9.93% 151.22% 34.24% 19.84% 12.66% -3.22%

山西汾酒 6.02 9.37 11.90 16.05 35.44 50.13 67.67 84.10 85.05 67.63% 55.76% 26.28% 33.05% 117.54% 41.46% 35.00% 24.27% 1.13%

舍得酒业 0.62 1.66 1.85 1.64 7.35 8.36 9.20 5.91 4.43 169.00% 166.05% 11.81% -11.45% 347.94% 13.60% 10.07% -35.73% -24.98%

水井坊 1.14 2.67 3.40 1.03 3.77 3.70 2.03 2.42 1.05 25.66% 133.59% 26.97% -69.64% 266.01% -2.00% -45.15% 19.55% -56.52%

酒鬼酒 0.83 1.14 1.56 1.85 5.10 7.18 4.22 1.21 0.09 113.62% 38.30% 36.13% 18.42% 176.55% 40.68% -41.23% -71.32% -92.60%

区域龙头 59.62 78.69 92.42 82.65 96.54 119.49 146.03 163.09 120.79 16.41% 31.99% 17.45% -10.57% 16.81% 23.77% 22.22% 11.68% -25.93%

洋河股份 39.08 50.05 55.82 54.01 56.61 68.93 78.62 79.47 43.44 14.15% 28.06% 11.52% -3.24% 4.82% 21.76% 14.06% 1.08% -45.34%

古井贡酒 5.49 8.92 12.48 10.25 13.79 19.19 27.79 35.73 36.62 27.34% 62.59% 39.88% -17.89% 34.53% 39.17% 44.85% 28.54% 2.49%

今世缘 6.49 8.56 10.72 10.20 13.35 16.18 20.50 24.61 22.29 22.29% 31.56% 25.23% -4.92% 30.92% 21.22% 26.70% 20.08% -9.46%

迎驾贡酒 3.29 3.82 4.45 3.33 5.91 7.79 10.64 13.79 11.30 -0.32% 15.96% 16.42% -25.14% 77.63% 32.30% 36.53% 29.59% -18.19%

口子窖 5.26 7.33 8.95 4.86 6.87 7.40 8.48 9.49 7.15 29.87% 39.45% 22.03% -45.65% 41.34% 7.58% 14.64% 11.91% -24.63%

其他酒企 6.57 10.79 11.61 8.50 10.00 8.27 6.82 12.29 8.61 7.71% 64.10% 7.60% -26.76% 17.64% -17.30% -17.51% 80.19% -29.96%

老白干酒 0.47 1.46 1.94 1.17 1.24 3.63 2.17 3.04 3.21 92.38% 208.01% 32.67% -39.55% 6.10% 191.43% -40.17% 40.25% 5.42%

伊力特 1.62 2.16 2.02 1.46 2.12 1.28 1.76 1.98 1.63 17.36% 33.28% -6.38% -27.54% 45.04% -39.46% 37.41% 12.13% -17.82%

顺鑫农业 2.45 4.81 6.48 5.48 4.76 0.40 -0.81 4.23 1.73 6.04% 96.78% 34.64% -15.36% -13.27% -91.60% -302.54% 621.87% -59.09%

金徽酒 1.42 1.58 1.35 1.20 1.87 2.12 2.54 2.95 2.98 23.95% 11.15% -14.37% -10.93% 55.89% 13.06% 20.06% 15.96% 1.12%

金种子酒 0.05 0.06 -0.32 -0.54 -0.98 -0.55 -0.38 0.11 -0.72 -53.03% 18.00% -629.21% -71.05% -79.75% 43.63% 31.35% 129.35% -750.54%

天佑德酒 1.06 0.88 0.22 -0.35 0.75 0.99 0.97 0.80 0.51 -29.20% -16.75% -74.51% -256.20% 314.49% 32.27% -2.65% -17.53% -35.37%

皇台酒业 -0.55 -0.30 -0.16 0.03 -0.12 0.03 0.03 -0.04 -0.05 -190.97% 45.29% 45.32% 118.47% -500.00% 124.62% 2.20% -230.75% -32.59%

岩石股份 0.05 0.14 0.07 0.04 0.35 0.37 0.54 -0.77 -0.68 114.02% 151.95% -46.04% -43.75% 738.40% 5.08% 46.22% -244.60% 12.42%

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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1.2

图表：25Q2白酒板块销售收现水平下滑
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合同负债（亿元） yoy
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经营性现金流量净额（亿元） yoy
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销售收现（亿元） yoy

去库稳价背景下业绩蓄水池逐季缩水，部分酒企开启票据回
款，回款质量略有降低

• 行业深度调整下，终端备货意愿下降，经销商资金及库存压力有

所加大。25年上半年，白酒上市公司回款进度普遍慢于同期，合

同负债端整体同比下滑2.5%，销售收现同比下滑3.2%；同时供给

端厂家主动控货挺价，回款政策有部分放宽，回款表现整体偏

弱。 25Q2白酒板块经营性现金流净额为201.7亿元，同比下滑

52.8%。

图表：25Q2白酒板块经营性现金流同比大幅降低

图表：25Q2白酒板块合同负债端同比、环比均有减少

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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去库稳价背景下业绩蓄水池逐季缩水，部分酒企开启票据回
款，回款质量略有降低

25H1期末白酒行业（17家主要酒企）合同负债合计371.09亿元，同比-1.87%，25Q1/25Q2期内分别-103.56/-67.58。25H1/25Q2期间行业销售收现合计2546.12/

1036.79亿元，同比+7.44%/-3.30%，行业销售收现比1.08/1.19和营收基本匹配。25H1/25Q2经营性活动现金流净额614.06/204.18亿元，同比-16.97%/-

52.89%，其中五粮液25H1/25Q2销售收现同比分别+39.92%/+12.03%，主因公司本期主动缩短票据回款窗口期，回款质量提升；山西汾酒25Q2销售收现同比下滑-

6.12%主因公司考虑到渠道现金流吃紧接受票据打款；贵州茅台25Q2经营现金流净额-84.29主因集团财务公司吸收存款减少叠加法定准备金增加；泸州老窖合同负债

25Q2淡季不降反增4.64亿元，且销售收现同比-15.11%主因行业需求疲软，经销商要货意愿低迷。

1.2

图表：25年上半年白酒上市公司蓄水池缩水

11资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院

25H1 25H1同比(%) 25Q1增加 25Q2增加 25H1 25H1同比(%) 25Q2 25Q2同比(%) 25H1 25H1同比(%) 25Q2 25Q2同比(%)

贵州茅台 55.07 -44.89% -8.04 -32.81 950.87 9.18% 389.43 -4.64% 131.19 -64.18% 43.10 -84.29%

五粮液 100.77 23.53% -15.24 -0.89 694.67 39.92% 312.33 12.03% 311.37 131.88% 152.88 18.40%

泸州老窖 35.29 50.72% -9.12 4.64 179.50 -10.97% 80.83 -15.11% 60.64 -26.27% 27.57 -28.69%

高端酒合计 191.13 -6.73% -32.40 -29.07 1825.04 16.32% 782.58 0.03% 503.20 -13.65% 223.55 -49.44%

山西汾酒 59.83 4.38% -28.54 1.65 207.31 -4.00% 69.41 -6.12% 59.80 -24.59% -10.46 -217.72%

舍得酒业 1.57 -3.01% 0.41 -0.49 27.75 -19.26% 11.52 -24.21% 0.67 -427.77% -1.57 21.57%

水井坊 9.83 -8.19% -0.13 0.47 17.23 1.65% 9.91 29.50% -5.05 71.94% 0.70 -136.65%

酒鬼酒 1.35 -47.34% -0.66 -0.44 4.54 -45.76% 2.22 -57.10% -2.34 12.23% -1.07 -290.41%

次高端合计 72.59 0.51% -28.92 1.19 256.83 -6.82% 93.06 -8.74% 53.08 -28.34% -12.40 -298.57%

洋河股份 58.78 49.27% -33.20 -11.46 123.78 -30.50% 25.73 -47.55% 6.16 -69.85% -19.20 -31.61%

今世缘 6.00 -4.44% -10.54 0.61 67.00 7.63% 20.23 -18.92% 10.75 -13.75% -3.52 -243.84%

古井贡酒 14.28 -35.63% 1.59 -22.46 152.11 6.78% 69.79 18.71% 41.55 3.61% 23.09 48.45%

迎驾贡酒 4.40 -4.69% -1.21 -0.16 34.88 -10.00% 12.78 -17.87% 3.17 -45.71% -1.79 393.55%

口子窖 2.98 -5.95% -2.90 0.28 22.53 -19.44% 10.58 -24.14% -3.83 -9854.35% -1.37 -227.17%

金种子酒 1.21 93.80% -0.37 -0.29 3.95 -40.26% 1.48 -33.40% -1.19 -37.47% -0.47 -44.91%

老白干酒 12.75 -31.56% 4.80 -6.03 25.13 -19.42% 8.30 -26.69% -0.46 -120.51% -2.24 19.59%

金徽酒 5.98 23.88% -0.56 0.15 19.29 2.77% 7.49 17.21% 3.21 -7.22% 0.52 1651.23%

伊力特 0.40 -34.56% 0.06 -0.21 8.16 -24.27% 2.29 -23.96% -2.12 1358.84% -1.53 -12.16%

天佑德酒 0.58 -15.78% 0.09 -0.16 7.42 -10.77% 2.48 -2.56% 0.54 136.47% -0.46 -60.67%

区域龙头合计 107.36 6.29% -42.24 -39.71 464.25 -11.60% 161.15 -14.19% 57.78 -30.17% -6.97 -53.42%

白酒板块合计 371.09 -1.87% -103.56 -67.58 2546.12 7.44% 1036.79 -3.30% 614.06 -16.97% 204.18 -52.89%

白酒板块剔除茅台 316.02 13.58% -95.52 -34.77 1595.25 6.43% 647.37 -2.47% 482.87 29.34% 161.08 1.27%

公司
合同负债(亿元) 销售收现(亿元) 经营性现金流净额(亿元)
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报表业绩降速，白酒公司存货增加，库存加速出清

• 报表业绩降速，公司存货增加与合同负债下降，市场库存加速出清。25H1白酒板块存货1688.1亿元，较24H1的1506.8亿元增长

12.0%，环比25Q1的1643.4亿元提高2.7%，达到23年以来历史高位水平。

1.2

图表：白酒上市公司23年以来存货表现（单位：亿元）
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证券代码 证券简称 存货25H1 存货25Q1 存货24FY 存货24Q3 存货24H1 存货24Q1 存货23FY 存货23Q3 存货23H1 存货23Q1

600519.SH 贵州茅台 549.7 548.0 543.4 482.2 477.7 468.5 464.4 409.9 408.7 400.5

000858.SZ 五粮液 177.5 170.4 182.3 175.4 168.5 162.9 173.9 156.3 161.0 160.7

000568.SZ 泸州老窖 137.8 132.8 133.9 123.0 123.5 118.3 116.2 110.1 107.9 101.5

600809.SH 山西汾酒 132.0 124.8 132.7 115.5 116.0 109.4 115.7 102.8 100.4 90.5

600702.SH 舍得酒业 56.0 53.5 52.2 49.1 48.6 45.5 44.2 41.9 41.2 38.5

600779.SH 水井坊 37.1 34.0 32.2 29.4 29.9 25.5 24.5 24.3 25.7 24.5

000799.SZ 酒鬼酒 18.2 17.8 17.5 16.7 16.4 15.9 15.6 14.5 14.2 13.8

000596.SZ 古井贡酒 94.0 92.7 92.6 80.0 77.6 75.7 75.2 64.4 61.8 60.5

603198.SH 迎驾贡酒 51.1 50.6 50.4 48.1 46.0 44.6 44.5 43.0 41.8 39.9

603589.SH 口子窖 61.6 59.1 58.5 56.5 54.9 52.3 50.7 48.0 46.5 44.3

600199.SH 金种子酒 14.9 15.0 15.4 15.1 15.1 14.9 14.7 13.9 13.2 12.8

002304.SZ 洋河股份 190.8 185.9 197.3 185.2 180.1 171.9 189.5 164.9 165.9 164.5

603369.SH 今世缘 57.2 51.3 55.7 46.1 46.0 43.8 50.0 40.9 39.8 36.5

600559.SH 老白干酒 34.7 35.7 35.5 34.4 35.3 34.8 33.5 31.6 32.6 32.2

600197.SH 伊力特 22.6 20.8 22.4 20.9 20.3 18.9 18.9 17.2 15.9 16.2

000860.SZ 顺鑫农业 14.7 14.6 22.9 18.2 14.6 14.1 21.9 43.2 50.4 50.4

603919.SH 金徽酒 16.8 15.3 16.9 15.5 14.4 14.7 16.2 15.6 14.1 14.4

002646.SZ 天佑德酒 14.8 14.3 14.9 14.3 14.2 13.5 13.5 12.8 12.7 12.3

600696.SH 岩石股份 4.9 5.2 5.3 5.8 5.8 6.0 6.1 6.4 5.1 4.2

000995.SZ 皇台酒业 1.8 1.6 1.7 1.8 1.8 1.7 1.8 1.9 1.8 1.7

合计 1,688.1 1,643.4 1,683.9 1,533.3 1,506.8 1,452.7 1,491.0 1,363.5 1,360.7 1,319.9

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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报表业绩降速，白酒公司存货增加，库存加速出清
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图表：25年上半年白酒上市公司存货整体增加

1.2

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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毛利率受产品结构和货折拖累，规模效应缩水&费用支出刚性，净利率
水平显著下移

• 25H1白酒板块（17家主要酒企）毛利率/归母净利率分别为82.5%/39.9%，同比+0.10/-0.23pcts；剔除茅台后分别为76.9%/33.7%，同比-
0.36pcts/-1.13pcts；单25Q2白酒板块（17家主要酒企）毛利率/归母净利率分别为82.3%/36.1%，同比+0.10/-1.00pcts；剔除茅台后分别为
75.2%/27.1%，同比-0.98pcts/-2.76pcts；上半年龙头酒企收入占比提升，白酒行业毛利率同比有所提升。批价下行环境下，酒企适当加大货折、
返利支持力度，配合扫码红包渠道政策，同时八项规定影响高端酒场景需求，酒企产品结构普遍回落，影响部分酒企毛利率水平。

1.3

图表：25年上半年白酒行业净利率情况
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白酒行业毛利率 同比变动（右轴）
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白酒行业净利率 同比变动（右轴）

图表：25年上半年白酒行业净利率情况

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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毛利率受产品结构和货折拖累，规模效应缩水&费用支出刚性，净利率
水平显著下移

毛利率(%) 毛利率同比(pcts) 净利率(%) 净利率同比(pcts) 毛利率(%) 毛利率同比(pcts) 净利率(%) 净利率同比(pcts)

贵州茅台 91.5% -0.45 49.8% -0.12 90.6% -0.26 46.8% -0.90

五粮液 76.8% -0.53 36.9% -0.69 74.7% -0.32 29.3% -2.43

泸州老窖 87.1% -1.48 46.6% -0.91 87.9% -0.95 43.2% -1.52

高端酒合计 86.2% -0.46 45.3% -0.29 86.3% -0.19 42.0% -1.18

山西汾酒 76.7% -0.04 35.5% -1.48 71.9% -3.21 25.0% -4.03

舍得酒业 65.7% -3.73 16.4% -1.66 60.6% -0.33 8.6% 5.15

水井坊 79.3% -1.71 7.0% -7.07 74.4% -7.13 -15.8% -22.90

酒鬼酒 68.6% -4.77 1.6% -10.58 65.2% -10.39 -10.5% -20.00

次高端合计 75.6% -0.40 31.6% -1.04 70.5% -3.45 19.8% -3.43

洋河股份 75.0% -0.33 29.4% -5.38 73.3% -0.35 18.9% -9.63

今世缘 73.4% -0.38 32.1% -1.63 72.8% -0.21 31.6% -3.69

古井贡酒 79.9% -0.54 26.4% 0.50 80.2% -0.26 28.1% 0.83

迎驾贡酒 73.6% 0.04 35.8% -0.66 68.3% -2.82 27.1% -4.78

口子窖 73.1% -2.78 28.3% -1.71 65.2% -9.86 14.5% -11.18

金种子酒 42.9% -0.59 -14.9% -16.59 44.8% 3.05 -17.7% -15.09

老白干酒 68.0% 2.12 12.9% 0.61 67.4% -1.06 12.8% 0.27

金徽酒 65.6% 0.53 17.0% 0.14 63.7% -1.01 9.9% -0.99

伊力特 49.3% -1.22 15.2% 0.31 50.8% 2.61 6.7% -1.12

天佑德酒 58.7% -0.78 7.6% -2.85 55.3% 3.97 -6.6% 5.70

区域龙头合计 74.2% -0.25 26.9% -2.82 72.7% -0.77 21.8% -4.36

白酒板块合计 82.5% 0.10 39.9% -0.23 82.3% 0.10 36.1% -1.00

白酒板块剔除茅台 76.9% -0.36 33.7% -1.13 75.2% -0.98 27.1% -2.76

公司
25H1 25Q2

分价位带：

• 25H1 高 端 / 次 高 端 / 区 域 龙 头 毛 利 率 分 别 为

86.2%/75.6%/74.2%，同比-0.46/-0.40/-0.25pcts，归母净利率

分别为45.3%/31.6%/ 26.9%，同比-0.29/-1.04/-2.82pcts。

• 25Q2 高 端 / 次 高 端 / 区 域 龙 头 毛 利 率 分 别 为

86.3%/70.5%/72.7%，同比-0.19/-3.45/-0.77pcts，归母净利率

分别为42.0%/19.8%/21.8%，同比-1.18/-3.43/-4.36pcts。地产

酒因本身所处区域和价位带竞争激烈，费投大且巷战模式人员等

固定费用支出较高，且盈利中枢低于行业平均水平，需求缩减后

竞争格局恶化，在三类酒企中净利率下滑幅度最大。

个股表现：

• 五粮液25Q2净利率-2.43pcts，系高端阵营中下滑幅度最大，或

系季度间费用确认节奏所致，长周期下公司费用率仍较稳定。山

西汾酒25Q2毛利率-3.21pcts主因玻汾 Q2 配额前置，发货进度

快于去年同期导致季度内结构下行，叠加返利、红包等促销方式

增加货折所致。舍得25Q2净利率同比+5.15pcts主因销售/管理费

用率及税金附加营收占比均同比缩减。水井坊/酒鬼酒毛、净利率

均大幅下滑主因Q2需求不振导致营收骤降。洋河25Q2毛利率持

平但净利率同比-9.63pcts主因：基数影响及去库走量导致税金附

加率同比+6.0pcts，且电商促销费用大幅增加导致销售费用率

+2.3pcts。

1.3

图表：25年上半年白酒上市公司毛利率及净利率情况

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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淡季销售费用动态收缩，薪酬等刚性支出拖累净利率水平

• 销售/管理费用率：25H1白酒板块（17家主要酒企）销售/管理费用率分别9.55%/4.04%，同比+0.03pcts/-0.16pcts，25Q2销售/管理费用率分别

11.74%/5.22%，同比-0.15pcts/+0.11pcts。总的来看，二季度大部分酒企根据淡季的市场需求及时调整营销策略，减少促销投放及电视广告投

入，销售费用率持平或降低，但管理费用相对刚性，营收下滑后规模效应减弱，管理费用率多表现上行。

1.4

图表：25年上半年白酒行业销售费用端有所收缩
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白酒销售费用率 同比变动
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白酒管理费用率 同比变动

图表：25年上半年白酒行业管理费用率小幅提升

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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淡季销售费用动态收缩，薪酬等刚性支出拖累净利率水平

• 销售/管理费用率：25H1白酒板块中区域龙头板块销售费用率同比+2.07%至18.33%，通过费用支出守住区域市场份额，高端酒、次高端酒板块销
售费用投放相对稳定。管理费用整体表现相对刚性，高端酒、次高端酒板块上半年管理费用率小幅下降，区域龙头管理费用投放增加。

• 税金及附加/营收：25H1/25Q2税金及附加在营收占比15.27%/16.89%，同比+0.23pcts/+1.28pcts；由于二季度政策压制高端白酒需求，酒企普
遍结构下移，大众价格带量增显著导致从量消费税明显增加。

1.4

图表：25年上半年费用端动态收缩

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院

销售费用率

(%)

销售费用率

yoy(pcts)

管理费用率

(%)

管理费用率

yoy(pcts)

税金及附加/营收

(%)

税金及附加/营收

yoy(pcts)

销售费用率

(%)

销售费用率

yoy(pcts)

管理费用率

(%)

管理费用率

yoy(pcts)

税金及附加/营收

(%)

税金及附加/营收

yoy(pcts)

贵州茅台 3.58% 0.44 4.06% -0.54 15.31% -0.86 4.45% 0.46 4.48% -0.32 17.09% 0.07

五粮液 10.23% -0.37 3.25% -0.19 14.88% 0.72 18.88% 1.54 4.22% -0.04 15.46% 0.84

泸州老窖 9.23% -0.41 2.60% -0.38 13.26% 1.18 10.58% -1.20 3.31% -0.27 15.39% 3.72

高端酒合计 6.35% -0.02 3.64% -0.39 14.96% -0.08 8.80% 0.32 4.28% -0.22 16.49% 0.77

山西汾酒 9.94% 1.15 2.56% -0.17 16.35% 0.94 11.51% -0.02 4.35% 0.08 22.25% 2.56

舍得酒业 21.18% 1.05 9.15% -0.24 13.20% -1.66 23.73% -3.27 10.92% -1.16 15.39% -0.59

水井坊 36.35% 2.58 17.67% 3.41 19.48% 5.00 52.10% 19.87 33.13% 13.17 23.83% 8.28

酒鬼酒 32.60% -2.10 13.08% 5.19 19.72% 0.20 40.29% 4.84 17.06% 9.26 18.87% -1.02

次高端合计 12.82% 0.34 4.17% -0.18 16.28% 0.85 16.01% -0.22 7.10% 0.48 21.43% 2.50

洋河股份 14.52% 3.10 5.85% 1.73 16.33% 1.40 20.88% 2.33 11.40% 4.17 18.29% 6.02

今世缘 14.82% 1.35 3.03% 0.21 14.71% 1.19 19.02% 6.79 5.65% 1.71 10.09% 0.12

古井贡酒 25.30% -0.86 4.84% -0.02 15.68% 0.51 22.78% -1.86 5.75% 0.78 15.10% -0.25

迎驾贡酒 9.72% 1.74 3.97% 1.22 14.90% 0.16 13.41% 3.41 5.51% 2.10 15.78% 0.17

口子窖 14.09% -0.95 7.37% 1.21 15.69% 0.97 18.20% -0.59 11.81% 4.57 18.04% 2.53

金种子酒 31.30% 12.13 6.73% -0.57 17.84% 1.92 34.59% 11.99 8.74% 1.05 16.54% 0.83

老白干酒 27.55% 0.71 7.52% -0.10 16.88% 0.60 27.58% -2.56 6.70% -0.23 17.20% 1.36

金徽酒 18.96% -0.20 9.24% -0.46 15.04% 0.47 22.62% 1.59 13.04% 0.50 14.52% -0.60

伊力特 7.24% -3.62 3.23% 0.24 14.02% -0.96 13.12% -4.80 4.33% 0.78 19.32% 4.19

天佑德酒 23.50% 2.64 9.80% -1.48 15.11% 0.65 33.85% -1.65 14.86% -5.36 14.75% 1.73

区域龙头合计 18.33% 2.07 5.32% 0.74 15.70% 0.87 21.47% 1.63 8.00% 1.85 15.72% 2.02

白酒板块合计 9.55% 0.03 4.04% -0.16 15.27% 0.23 11.74% -0.15 5.22% 0.11 16.89% 1.28

白酒板块剔除茅台 13.28% 0.31 4.04% 0.05 15.24% 0.82 17.88% 0.58 5.84% 0.53 16.71% 2.08

上市公司
25H1 25Q2
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淡季销售费用动态收缩，薪酬等刚性支出拖累净利率水平1.4
图表：分价格带单季度利率及费用情况

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院
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消费者端促销费同比增加，动态减少电视网络户外广告等广宣费

图表：主要酒企25H1广告宣传费和业务促销费明细

• 销售费用明细拆分：由于舍得、水井坊、酒鬼酒、洋河在销售费用明细中将广告宣传费和促销费合并披露，另山西汾酒、迎驾未单列促销费一项，

此处统计将销售费用明细中的广宣费和促销费加总后计算各酒企上半年的渠道投入力度。贵州茅台Q2广告宣传费同比+51.03%主因广告费用投入

增加，市场宣传力度加大，山西汾酒广宣&促销费率同比+0.66pcts主因青花26上市及30复兴版焕新升级后市场投入短期增加；今世缘25H1促销

费用同比+26.29%主因增加渠道费用支持以去库存促开瓶。总的来看，酒企根据淡季的市场需求及时调整营销策略，减少促销投放及电视广告投

入，但销售人员薪酬为刚性支出，地产酒巷战模式薪酬总包占比大，销售费用调节弹性小。

1.4

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院；注：舍得、水井坊、酒鬼酒、洋河在销售费

用明细中将广告宣传费和促销费合并披露，另山西汾酒、迎驾未单列促销费一项。

公司
25H1广告宣传

费(亿元)

25H1广告宣传费

同比(%)

25H1促销费(亿

元)

25H1促销费同

比(%)

25H1广宣&促

销费合计(亿元)

25H1广宣&促

销费同比（%）

25H1广宣&促

销费用率(%)

25H1广宣&促销费

用率同比(pcts)
备注

贵州茅台 7.24 51.03% 22.26 19.86% 29.50 26.26% 3.24% 0.44

五粮液 9.22 -1.15% 35.61 3.50% 44.83 2.51% 8.49% -0.14

泸州老窖 6.14 -20.31% 5.18 11.20% 11.33 -8.44% 6.88% -0.43

山西汾酒 15.40 17.33% 15.40 17.33% 6.43% 0.66 山西汾酒没有促销费一项

舍得酒业 2.36 -16.45% 2.36 -16.45% 8.73% 0.10 舍得酒业广宣费和市场开发费合并

水井坊 4.38 10.49% 4.38 10.49% 29.24% 6.18 水井坊和广宣费和促销费合并披露

酒鬼酒 1.01 -60.70% 1.01 -60.70% 17.93% -7.83 酒鬼酒将广宣费和市场服务费（促销费）合并披露

洋河股份 14.50 -21.03% 14.50 -21.03% 9.80% 1.77 洋河将广宣费和促销费合并披露

今世缘 4.18 -5.97% 3.94 26.29% 8.12 7.32% 11.69% 1.32

古井贡酒 7.15 3.92% 15.46 -8.29% 22.61 -4.75% 16.29% -0.90

迎驾贡酒 1.69 13.20% 1.69 13.20% 5.33% 1.40 迎驾没有单列促销费

口子窖 1.25 -37.20% 1.62 -27.05% 2.87 -31.85% 11.32% -1.96
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量增价跌：高端产品需求萎缩，宴席政策增加货折拉低吨价

25年中报披露上半年销量的公司有五粮液/泸州老窖/酒鬼酒/古井贡酒，除酒鬼酒外，均呈现量增价

跌的趋势，主要是禁酒令压制政商务场景高端白酒需求受损，Q2各大品牌切入宴席市场，以降低政

策门槛、加码政策力度等方式强化动销开瓶，导致货折增加、吨价下移，毛利率下滑。

五粮液：25H1酒类主营同比+4.26%，量价拆分：量增+44.59%，价增-27.89%。分产品：

• ①五粮液销量同比+4.57%，量+12.75%/价-7.25%，量增主因：以1618和39度五粮液为主的宴

席场次和开瓶数量同比双位数增长，价跌或因宴席政策、扫码红包等营销手段导致货折增加。

• ②其他酒实现营收同比+2.73%，量+58.81%，价-35.31%。量增显著或有四方面原因：（1）

浓香公司年内通过旺季扫码红包引流，增加消费者互动提高复购；（2）针对大众价位带产品适

度降低宴席政策门槛，扩大客群覆盖面；（3）加强对电商、商超、即时零售、本地生活等新兴

渠道的扩展，提升销售转化率；（4）浓香公司果露酒、荔枝酒上半年在线上平台增长明显。

泸州老窖：25H1酒类主营同比-2.62%，量价分别贡献+2.09%/-4.62%，其中：

• ①中高档酒（含税价格≥150元，eg.国窖1573、特曲、窖龄）营收同比-1.09%，量价分别贡献

+13.33%/-12.72%，中高档酒量增价跌主系：政策影响下国窖1573所处的千元价格带承压，以特

曲为主的腰部产品更加顺应当下消费环境，公司主动调控发货结构和节奏，稳定核心产品价盘。

• ②其他酒类（含税价格＜150元，eg.头曲、黑盖）营收同比-16.96%，量价分别贡献-6.89%/-

10.82%，量价齐跌主因：大众价格带期内竞争加剧。

1.5
图表：上半年白酒上市公司量价拆分表现

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院

上市公司
销售额

(酒类主营_亿元) yoy

销量

(吨) yoy

吨价

(万元/吨) yoy

贵州茅台 9.2%

茅台酒 10.2%

系列酒 4.7%

五粮液 4.3% 44.6% -27.9%

五粮液产品 4.6% 12.8% -7.3%

其他酒 2.7% 58.8% -35.3%

泸州老窖 -2.6% 2.1% -4.6%

中高档酒 -1.1% 13.3% -12.7%

其他酒类 -17.0% -6.9% -10.8%

山西汾酒 5.4%

汾酒 5.8%

其他酒类 -10.6%

舍得酒业 -19.0%

中高档红酒 -24.2%

普通酒 15.9%

水井坊 -13.8%

高档 -14.0%

中档 -10.4%

酒鬼酒 -43.7% -34.2% -14.3%

内参系列 -35.8% -45.6% 18.0%

酒鬼系列 -51.0% -47.8% -6.1%

湘泉系列 -35.9% -28.2% -10.7%

其他系列 -28.8% -12.3% -18.9%
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古井贡酒：25H1白酒业务合计实现营收136.40亿元，同比+1.57%，量价分别贡献+10.67%/-

8.22%，毛利率下滑1.38pcts至80.67%，量升价跌毛利下滑或因：逆周期下次高端以上价位带承

压，叠加公司通过开瓶红包、宴席政策等方式刺激动销，结构下行、货折增加拖累酒类主营毛利

率。其中：

• ①年份原浆实现营收109.59亿元，同比+1.59%，量价分别贡献+10.80%/-8.31%，毛利率同比-
1.17pcts至85.14%，主要系：大众价格带古5/献礼整体维稳，品牌在省会宴席、酒店高占有
率，古8/古16通过政策支撑促进动销开瓶，以熨平禁酒令对政商务场景依赖度高的古20下滑的
影响。

• ②古井贡酒实现营收11.84亿元，同比-4.39%，量价分别同比+9.26%/-12.49%，毛利率同比-
4.15pcts至52.04%，公司更新换代老玻贡（40元）、老瓷贡（80元）等低价位产品贡献增量；

• ③黄鹤楼及其他实现营收14.97亿元，同比+6.68%，量价分别同比+12.11%/-4.84%，毛利率同
比-1.52pcts至70.62%。

酒鬼酒：2025H1白酒主营同比-43.7%，量价拆分：销量-34.2%/吨价-14.3%；其中：

• ①内参系列收入同比 -35.8%，量-45.6%/价+18%，持续控货挺价有所收效，毛利率同比
+0.87pcts 至 88.9%；

• ②酒鬼系列收入 2.90 亿元/同比-51.0%，量-47.8%/价-6.1%，毛利率同比-2.61pcts 至73.2%
量价降幅扩大或因：1）坚持聚焦大单品，酒鬼系列精简 SKU 超过 50%；2）第二季度受政策影
响下大众场景需求下降，聚焦消费者投入以挖掘增量宴席、促进开瓶。

• ③湘泉收入同比-35.9%，量-28.2%/-10.7%；

• ④其他收入同比-28.8%，量-12.3%/价-18.9%；

量增价跌：高端产品需求萎缩，宴席政策增加货折拉低吨价1.5
图表：上半年白酒上市公司量价拆分表现

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院

上市公司
销售额

(酒类主营_亿元) yoy

销量

(吨) yoy

吨价

(万元/吨) yoy

古井贡酒 1.6% 10.7% -8.2%

年份原浆 1.6% 10.8% -8.3%

古井贡酒 -4.4% 9.3% -12.5%

黄鹤楼及其他 6.7% 12.1% -4.8%

迎驾贡酒 -17.4%

中高档白酒 -14.0%

普通白酒 -32.5%

口子窖 -19.3%

高档白酒 -19.8%

中档白酒 -10.8%

低档白酒 -2.6%

洋河股份 -35.3% -32.4% 4.6%

中高档酒产品 -36.5%

普通酒产品 4.6%

今世缘 -4.8%

特A+类产品 -7.4%

特A类产品 0.7%

A类产品 -10.0%

B类产品 -6.3%

C、D类产品 -39.4%
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行业龙头经营稳健，分红回报托底，具备较好配置价值

图表：白酒行业公司分红率与股息率

注：①标红单元格指当年有两次现金分红 ；②分红率=现金分红总额/当年归母净利率

图表：白酒行业上市公司股息率水平

• 酒企强化股东回报，分红、回购规划稳步推进。截至8月29日，茅台已完成第一轮股份回购，金额达60亿元，后续集团将继续增持30-33亿元股

份，致力于长期提升股东价值。以25年9月12日收盘价测算，高端酒股息底线仍然稳定，茅台/五粮液/老窖股息率分别对应 3.4%/4.5%/4.3%，

对长线资金有充足吸引力。洋河 24 年虽利润延续下滑趋势，但现金分红 70 亿保底，对应股息率 6.4%，在股价筑底阶段是较好的生息资产。

1.6

资料来源：贵州茅台现金分红回报规划、五粮液股东回报规划、泸州老窖股东分红回报

规划、洋河股份现金分红回报规划，民生证券研究院（股息率以25/9/12收盘价计算）
22

600519.SH 贵州茅台 51.9% 51.9% 95.8% 84.0% 75.0% 3.4%

000858.SZ 五粮液 50.2% 50.2% 55.0% 60.0% 70.0% 4.5%

000568.SZ 泸州老窖 50.0% 60.0% 60.0% 60.0% 65.0% 4.3%

600809.SH 山西汾酒 5.7% 41.3% 50.0% 51.1% 60.4% 2.9%

600779.SH 水井坊 80.1% 30.5% 30.1% 35.0% 35.1% 2.1%

600702.SH 舍得酒业 25.8% 21.3% 29.7% 40.2% 40.9% 0.6%

000799.SZ 酒鬼酒 46.3% 47.3% 40.3% 59.3% 1560.5% 0.9%

002304.SZ 洋河股份 60.0% 60.2% 60.1% 70.1% 104.9% 6.4%

603369.SH 今世缘 36.0% 36.3% 36.4% 39.8% 43.9% 2.8%

000596.SZ 古井贡酒 40.7% 50.6% 50.5% 51.8% 57.5% 3.5%

603198.SH 迎驾贡酒 58.7% 52.1% 51.6% 45.5% 46.3% 3.3%

603589.SH 口子窖 56.1% 51.8% 58.1% 52.2% 47.0% 3.8%

603919.SH 金徽酒 36.7% 34.4% 54.3% 60.0% 64.0% 2.2%

002646.SZ 天佑德酒 37.4% 37.7% 69.9% 50.3% 0.4%

600559.SH 老白干酒 43.1% 35.3% 38.8% 61.8% 63.9% 3.1%

000860.SZ 顺鑫农业 17.7% 18.1% 48.1% 0.9%

600197.SH 伊力特 55.9% 61.9% 117.0% 54.2% 74.5% 2.9%

分红率
分红率表现

股息率

(25/9/12）2020 2021 2022 2023 2024
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深度场景支撑，板块已进入多重底部配置区间

资料来源：公司公告，民生证券研究院；注：水井坊、酒鬼酒盈利预测取wind一致预期。

➢ 投资建议：我们认为，当前行业处于估值、机构仓位、基本面的多重底部，Q2政策利空导致渠道压力加速传导至报表端，中报加速出清成为行业共

识，增速放缓、结构下移、蓄水池收缩、现金回款占比下滑等均成为酒企中报共性，板块已进入底部配置区间，重视旺季消费脉冲事件的边际催

化。进入8月以来，场景释放和升学宴需求集中释放的背景下，渠道反馈宴席驱动下的开瓶动销环比修复等积极信号。中秋国庆旺季将加速基本面筑

底过程，我们预计26年开启报表端修复。推荐强品牌力的贵州茅台、五粮液、泸州老窖，逆周期下增长路径清晰的山西汾酒；区域及价位均有较好

成长性的区域龙头，古井贡酒、金徽酒、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等，以“大珍模式”探索增量的珍酒李渡；关注出清路径清晰、储备新品的

洋河股份、酒鬼酒和渠道库存有效去化，24年税费扰动影响结束的舍得酒业。

2.1
图表：主要酒企营收、归母净利润盈利预测情况

总市值（亿

元）
PE估值

2025/9/16 2025 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

600519.SH 贵州茅台 18,784 20 1741 1909 2070 2239 15.7% 9.6% 8.5% 8.1% 862 948 1030 1116 15.4% 9.9% 8.7% 8.4%

000858.SZ 五粮液 4,883 16 892 897 937 994 7.1% 0.6% 4.5% 6.1% 319 304 319 342 5.4% -4.6% 5.0% 7.3%

000568.SZ 泸州老窖 2,038 16 312 305 321 342 3.2% -2.2% 5.3% 6.5% 135 129 138 148 1.7% -4.5% 7.3% 7.6%

600809.SH 山西汾酒 2,542 21 360 373 392 421 12.8% 3.5% 5.3% 7.5% 122 123 132 143 17.3% 0.8% 6.8% 8.7%

600702.SH 舍得酒业 228 46 54 45 47 52 -24.4% -16.3% 4.8% 10.5% 3 5 7 9 -80.5% 43.5% 35.2% 35.4%

600779.SH 水井坊 225 20 52 49 51 54 5.3% -6.7% 5.0% 5.4% 13 12 12 13 5.7% -14.0% 7.1% 7.4%

000799.SZ 酒鬼酒 233 274 14 13 14 16 -49.7% -11.2% 12.0% 15.0% 0 1 1 2 -97.7% 581.0% 64.2% 50.3%

002304.SZ 洋河股份 1,082 26 289 201 209 226 -12.8% -30.4% 4.0% 8.0% 67 41 45 52 -33.4% -38.0% 8.9% 14.3%

603369.SH 今世缘 526 17 115 109 116 127 14.3% -5.5% 6.4% 9.7% 34 31 33 36 8.8% -8.4% 5.9% 9.6%

000596.SZ 古井贡酒 891 16 236 227 240 261 16.4% -3.8% 5.7% 8.9% 55 54 59 65 20.2% -1.5% 7.9% 10.5%

603198.SH 迎驾贡酒 360 18 73 62 66 73 8.5% -15.9% 6.8% 11.0% 26 20 22 25 13.4% -21.6% 9.3% 13.7%

603589.SH 口子窖 205 20 60 47 51 58 0.9% -22.0% 8.7% 13.3% 17 10 12 14 -3.8% -36.9% 14.3% 19.0%

603919.SH 金徽酒 111 28 30 31 33 35 18.6% 1.7% 6.0% 8.0% 4 4 4 5 18.0% 1.6% 7.0% 10.6%

600559.SH 老白干酒 163 19 54 55 58 61 1.9% 2.9% 4.5% 5.6% 8 8 9 10 18.2% 7.6% 8.9% 9.9%

600197.SH 伊力特 74 31 22 18 20 22 -1.3% -16.6% 7.2% 9.9% 3 2 3 3 -15.9% -16.3% 7.1% 10.8%

股票名称
营收（亿元） 营收 YOY（%） 归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY（%）
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行业重点公司盈利预测

资料来源：wind，民生证券研究院预测，（股价为2025年9月16日） 25

代码 简称 收盘价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

600519.SH 贵州茅台 1,499.98 68.64 75.43 82.00 88.87 22 20 18 17 推荐

000858.SZ 五粮液 125.80 8.21 7.83 8.22 8.82 15 16 15 14 推荐

000568.SZ 泸州老窖 138.45 9.18 8.74 9.37 10.08 15 16 15 14 推荐

600809.SH 山西汾酒 208.39 10.04 10.12 10.80 11.74 21 21 19 18 推荐

600702.SH 舍得酒业 68.55 1.05 1.49 2.01 2.73 65 46 34 25 推荐

002304.SZ 洋河股份 71.80 4.43 2.75 2.99 3.42 16 26 24 21 推荐

603369.SH 今世缘 42.16 2.74 2.51 2.65 2.91 15 17 16 14 推荐

000596.SZ 古井贡酒 168.58 10.44 10.28 11.09 12.26 16 16 15 14 推荐

603198.SH 迎驾贡酒 44.95 3.24 2.54 2.77 3.16 14 18 16 14 推荐

603589.SH 口子窖 34.20 2.76 1.75 2.00 2.37 12 20 17 14 推荐

600199.SH 金种子酒 10.96 (0.39) (0.27) (0.19) (0.12) / / / / 推荐

603919.SH 金徽酒 21.98 0.77 0.78 0.83 0.92 29 28 26 24 推荐

600197.SH 伊力特 15.73 0.61 0.51 0.54 0.60 26 31 29 26 推荐

600559.SH 老白干酒 17.85 0.86 0.93 1.01 1.11 21 19 18 16 推荐

2.2

图表：白酒行业重点公司盈利预测
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风险提示

➢ 1. 消费场景复苏节奏及相关刺激政策效果不达预期：

• 消费场景复苏节奏及相关刺激政策效果不达预期将影响行业企业业绩，居民消费结构调整或消费意愿降低；
白酒行业场景修复节奏，如商务聚饮、餐饮消费修复不及预期或将影响终端动销，导致渠道库存周转压力加
大，影响白酒价格体系，渠道利益价值链条受损，价格走低；如茅台、五粮液等核心单品价格连续下跌或将
影响白酒板块投资信心与估值定价。

➢ 2. 产业政策调整风险：

• 如税收、禁酒令等相关产业政策变动，将会对企业营收、利润产生不利影响。

➢ 3. 食品安全风险：

• 采购、生产及流通环节可能存在一定食品安全风险，企业层面无法完全管控。此外，行业层面若发生重大食
品安全事故等会使消费者产生舆论危机、信任危机，对行业内企业的业绩产生负面影响。
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