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投资逻辑 

白酒板块半年报收官，与市场预期相符、白酒酒企 25Q2 普遍业绩加速出清，但市场情绪仍边际向好，主要系短期酒

企 EPS 出清反而会落地酒企表观不确定性，市场对中期行业景气改善时酒企呈现成长性给予一定预期。从 7 月下旬以

来渠道反馈前期外部风险对消费场景的影响环比有所改善，后续中秋&国企旺销窗口期将是重要的动销拐点观察期。 

近期主流单品价盘普遍有所回落，这亦与预期相符，即动销拐点先于价盘拐点、价盘拐点先于报表拐点，我们预计近

期批价回落主要系渠道在中秋&国庆前有所抢跑出货。之所以预计价盘拐点滞后于动销拐点，主要考虑淡季实际渠道

库存去化有限&名酒批价普遍有所回落，我们预计中秋&国庆旺季渠道主要诉求将是降库存、回款情绪预计仍会偏谨慎，

若中秋&国庆旺季能将当下渠道库存得以明显去化，白酒价盘的压力将能得到明显释放。 

目前我们仍然看好白酒板块的配置价值，主要系中期内需复苏的逻辑仍然可期，白酒板块已是攻守兼备的配置优选。

我们强烈推荐底仓配置稳健性α酒企，包括横跨周期、留有经营后手的高端酒贵州茅台、五粮液，经营边界仍在持续

突破、品牌势能方兴未艾的山西汾酒。建议择时增配成长性前景更强、赔率空间更高的泛全国化酒企，包括泸州老窖、

古井贡酒，两者是强组织力的代表，强组织进攻性固然在下行期会遇到各类不适、上行期仍会否极泰来。 

收入端：板块单季营收录得下滑，渠道回款谨慎度环比提升，头部集中度仍在拔升。1）25H1 白酒板块实现营收2397

亿元，同比-0.9%；25Q2 实现营收 872 亿元，同比-5.0%，为此轮周期下首个季度营收录得下滑。板块内部分化进一步

加剧、头部酒企集中度持续提升，25Q2 CR2 营收占比达到 62.6%、同比+6.0pct，剔除 CR2 后板块 25Q2 营收同比-18.2%、

下滑幅度环比加大。2）25Q2 末板块预收款余额 375 亿元，同比-2.4%；25Q2 营业收入+△预收款同比-10.1%、下滑幅

度高于营收端。25Q2 酒企普遍进行控量稳价、延缓发货节奏，虽渠道回款情绪回落但预收款未录得明显下滑，而回款

情绪趋谨一方面源于库存压力、另一方面源于羸弱的批价表现。 

利润端：利润端普遍承压，酒企持续推进费投精细化&降本增效。1）25H1 板块实现归母净利 946 亿元，同比-1.2%；

25Q2 实现归母净利 312 亿元，同比-7.5%，均弱于营收端表现。25Q2 CR2 归母净利占比达到 74.3%、同比+7.2pct，剔

除 CR2 后板块 25Q2 归母净利同比-27.7%。利润端表现更弱主要受收入缺乏支撑时刚性费用开支影响，目前酒企普遍

缩减广宣开支、推进渠道费投精细化、推进内部降本增效等。2）25Q2 板块毛销差为 69.4%，同比+0.3pct，主要系内

部结构中高毛销差高端酒占比提升；板块管理费用率为 5.4%、同比+0.2pct，税金及附加占比为 17.0%、同比+1.3pct。 

机构持仓：指数基金持股环增，主动权益基金&北上持股大幅环减。1）截至 25Q2 末基金重仓持股占比为 2.90%，环

比-0.81pct，与 17Q2 水平相近。其中，主动权益基金重仓持股占比为 2.21%、环比-1.12pct；超配比例为 1.32%、环

比-1.76pct，介于 16Q4~17Q1 之间。剔除头部消费类赛道基金后，主动权益基金重仓持股占比为 1.01%，环比-0.75pct，

介于 16Q1~16Q2 之间，持股集中于贵州茅台、五粮液、山西汾酒、泸州老窖。2）25Q2 沪深港通持股环比明显减仓，

持股市值＞50 亿元的包括贵州茅台（环比-0.6pct 至 5.8%）、五粮液（环比-0.9pct至 3.1%）、山西汾酒（环比+0.2pct

至 4.0%）。 

风险提示 
宏观经济恢复不及预期，禁酒令等政策风险，食品安全风险。 
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白酒板块：淡季动销回落传导至表观加速出清，重点推荐禀赋酒企配置 

白酒板块半年报收官，与此前市场预期相符、白酒酒企 25Q2 普遍业绩加速出清，市场普
遍下修 25H2 EPS 预期。但即使报表层面加速出清，近期市场情绪仍边际向好，主要系短
期酒企 EPS 出清反而会落地酒企表观不确定性，市场对中期行业景气改善时酒企呈现成长
性给予一定预期。 

从 7 月下旬以来有陆续渠道反馈前期外部风险对消费场景的影响环比有所改善，即动销下
滑幅度陆续收窄，我们认为仍待 9 月中上旬时检验中秋&国庆前的动销氛围，淡季渠道体
感改善或与升学宴等宴席释放有关，本身市场尚未对基本面底部拐点进行交易，后续将是
重要的动销拐点观察期。 

近期主流单品价盘普遍有所回落，这亦与预期相符，即动销拐点先于价盘拐点、价盘拐点
先于报表拐点，我们预计近期批价回落主要系渠道在中秋&国庆前有所抢跑出货。之所以
预计价盘拐点滞后于动销拐点，主要考虑淡季实际渠道库存去化有限&名酒批价普遍有所
回落，我们预计中秋&国庆旺季渠道主要诉求将是降库存、回款情绪预计仍会偏谨慎，若
中秋&国庆旺季能将当下渠道库存得以明显去化，白酒价盘的压力将能得到明显释放。 

目前我们仍然看好白酒板块的配置价值，主要系中期内需复苏的逻辑仍然可期，白酒板块
已是攻守兼备的配置优选。我们强烈推荐底仓配置稳健性α酒企，包括横跨周期、留有经
营后手的高端酒贵州茅台、五粮液，经营边界仍在持续突破、品牌势能方兴未艾的山西汾
酒，以及受益于大众需求强韧性&乡镇消费提质升级趋势的稳健区域龙头。同时，建议择
时增配成长性前景更强、赔率空间更高的泛全国化酒企，例如泸州老窖、古井贡酒，两者
是强组织力的代表，强组织进攻性固然在下行期会遇到各类不适、上行期仍会否极泰来。 

1.收入端：板块单季营收录得下滑，渠道回款谨慎度环比提升，头部集中度仍在拔升 

行业层面，25H1 白酒板块合计实现营收 2397 亿元，同比-0.9%，与行业层面情况基本相
仿（根据酒协披露数据，25H1 白酒规上企业数量为 887 家、同比减少 100 家以上，规上
白酒企业实现销售收入 3304.2 亿元，同比+0.2%）。其中，25Q2 白酒板块实现营收 872 亿
元，同比-5.0%，为此轮周期下首次单季度板块营收录得同比下滑。 

细拆来看，白酒板块内部分化进一步加剧、头部酒企集中度持续提升。25Q2 贵州茅台+五
粮液营收占白酒板块比重达到 62.6%、同比+6.0pct；剔除 CR2 后白酒板块 25Q2 实现营收
326 亿元，同比-18.2%、连续四个季度下滑且下滑幅度加大（24Q3/24Q4/25Q1 分别同比
-10.0%/-14.1%/-6.4%）。 

分子板块：25H1 高端/次高端/区域酒及其他分别实现营收 1586/287/524 亿元，同比分别
+6.1%/持平/-17.6%。其中，25Q2 分别实现营收 617/93/162 亿元，同比分别+3.4%/ 
-5.4%/-27.4%。 

整体而言，二季度本身白酒行业属于相对淡季，叠加消费场景遭受相对显著的外部风险冲
击、且无论企业端还是居民端消费情绪仍相对低迷，因此白酒板块 25Q2 收入端录得同比
下滑、非头部酒企下滑幅度加大。考虑到白酒消费场景约束的影响主要始于5 月下旬、并
未贯穿二季度，且该部分影响虽目前观察到环比有所改善、但影响程度仍相对严峻，我们
预计短期白酒板块收入端仍将承压。 

图表1：2025H1 白酒板块重点标的营业收入（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 24Q3 YOY 24Q4+25Q1 YOY 25Q2 YOY 25H1 YOY 

高端 

贵州茅台 388 15% 1007 12% 388 7% 894 9% 

五粮液 173 1% 582 5% 158 0% 528 4% 

泸州老窖 74 1% 162 -7% 71 -8% 165 -3% 

合计 635 9% 1752 7% 617 3% 1586 6% 

次高端 

山西汾酒 86 11% 212 3% 74 0% 240 5% 

舍得酒业 12 -31% 25 -37% 11 -3% 27 -17% 

水井坊 21 0% 24 4% 5 -31% 15 -13% 

酒鬼酒 2 -67% 6 -51% 2 -57% 6 -44% 

合计 121 0% 266 -5% 93 -5% 287 0% 

区域酒及其 洋河股份 46 -45% 124 -35% 37 -44% 148 -35% 
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板块 公司名称 24Q3 YOY 24Q4+25Q1 YOY 25Q2 YOY 25H1 YOY 

他 今世缘 26 10% 67 5% 19 -30% 70 -5% 

古井贡酒 53 13% 137 8% 47 -14% 139 1% 

迎驾贡酒 17 4% 39 -9% 11 -24% 32 -17% 

口子窖 12 -22% 35 5% 7 -48% 25 -20% 

金种子酒 1 -54% 4 -49% 2 -24% 5 -27% 

老白干酒 16 0% 24 -4% 13 -2% 25 0% 

金徽酒 6 16% 18 12% 7 -4% 18 0% 

伊力特 3 -23% 13 -5% 3 -45% 11 -20% 

天佑德酒 2 -19% 7 -12% 2 4% 7 -11% 

顺鑫农业 16 -37% 51 -13% 13 -18% 46 -19% 

合计 200 -18% 519 -11% 162 -27% 524 -18% 

白酒板块合计 956 1% 2537 2% 872 -5% 2397 -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同比增速  图表3：2019 年至今分季度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） 

图表4：2012~2025H1 规上白酒企业销售收入及利润总额

同比增速 

 图表5：2012~2025H1 规上白酒企业产量（折 65 度，商品

量）及同比增速 

 

 

 

来源：中国酒业协会，国金证券研究所（注：考虑到每年规上白酒企业数量会有

变动，同比增速采用中国酒业协会实际披露口径） 

 来源：国家统计局，国金证券研究所（注：同比增速采用国家统计局实际披露口

径） 
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从预收款层面来看：25Q2 末白酒板块预收款余额合计 375 亿元，同比-2.4%；25Q2 营业收
入+△预收款口径同比-10.1%、下滑幅度高于营收端。其中： 

1）在 18 家样本酒企中，有 6 家酒企 25Q2 末预收款余额同比实现正增长，其中山西汾酒、
泸州老窖、金徽酒在此基础上同时满足 25Q2 营业收入+△预收款口径亦正增长（分别为
+0.7%/+0.6%/+25.7%），淡季行业景气度受冲击背景下仍能实现相对不错的回款，也能体
现上述酒企相对占优的厂商关系禀赋、值得重点关注。 

2）若剔除贵州茅台+五粮液，25Q2 末白酒板块预收款余额同比+8.2%，25Q2 营业收入+△
预收款口径同比-14.0%。非头部酒企中，25Q2 末预收款余额同比正增的包括山西汾酒、
泸州老窖、洋河股份、金徽酒等。 

一般而言，酒企表观合同负债科目细项涵盖预收货款、市场支持费、应付经销商尚未结算
的折扣等。考虑到仅狭义口径的预收货款未来方可通过货物交付确认至营业收入，我们通
过分析其他流动负债中待结转销项税额余额与合同负债的比例变动来观察合同负债的质
量。 

25Q2 末金种子酒、洋河股份、五粮液等酒企该比值较 24Q2 末有所降低，若在前述剔除茅
五基础上再剔除合同负债金额较高&质量有所波动的洋河股份，其余酒企 25Q2 末预收款余
额同比-1.7%。实际上多数酒企 25Q2 末预收款余额并未录得同比大幅下滑，我们认为主要
系酒企在面临景气冲击时普遍执行了控量稳价的策略、延缓发货节奏，因此在渠道回款情
绪回落的背景下预收款尚未录得明显下滑。 

图表6：2025Q2 末白酒板块重点标的预收款规模（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 
25Q1末预收款

规模 

25Q2 末预收

款规模 
YOY 

25Q2 末环比

△ 

25Q2 营收+环

比△预收款 
YOY 

是否快于营收

增速 

高端 

贵州茅台 88 55 -45% -33 355 -3% 否 

五粮液 102 101 23% -1 157 -17% 否 

泸州老窖 31 35 51% 5 76 0.6% 是 

合计 220 191 -7% -29 588 -7% 否 

次高端 

山西汾酒 58 60 4% 2 76 0.7% 是 

舍得酒业 2 2 -9% 0 11 -2% 是 

水井坊 9 10 -8% 0 6 -17% 是 

酒鬼酒 2 1 -47% 0 2 -67% 否 

合计 71 73 0% 1 94 -4% 是 

区域酒及其他 

洋河股份 70 59 49% -11 26 -46% 否 

今世缘 5 6 -4% 1 19 -16% 是 

古井贡酒 37 14 -36% -22 25 -20% 否 

迎驾贡酒 5 4 -5% 0 11 -22% 是 

口子窖 3 3 -6% 0 7 -44% 是 

金种子酒 2 1 90% 0 2 -20% 是 

老白干酒 19 13 -32% -6 7 -15% 否 

金徽酒 6 6 24% 0 7 25.7% 是 

伊力特 1 0 -35% 0 3 -46% 否 

天佑德酒 1 1 -16% 0 2 -2% 否 

顺鑫农业 4 4 -33% 0 13 -3% 是 

合计 151 111 4% -40 122 -26% 是 

白酒板块合计 443 375 -2% -67 804 -10% 否 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：预收款=合同负债+预收账款） 
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图表7：2019 年至今各季度末白酒板块预收款余额及同

比增速（剔除贵州茅台&五粮液） 

 图表8：2019 年至今分季度白酒板块营业收入+环比预收

款（亿元）及同比增速（剔除贵州茅台&五粮液） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从回款收现的角度看，25Q2 白酒板块合计实现销售收现 1052 亿元，同比-3.2%，其中五
粮液、古井贡酒、水井坊、金徽酒等 5 家酒企实现正增长。 

相对应地，25Q2 末白酒板块应收款项余额 142 亿元，同比-54.8%；25Q2 末应收款项余额
环比-186 亿元，较 24Q2 末环比-135 亿元幅度有所提升，因此我们认为 25Q2 销售收现下
滑幅度并不突出也有前期以承兑汇票回款在当期形成现金流入的因素。 

整体而言，在当前内外部环境扰动的背景下，渠道回款情绪更为谨慎，即使部分酒企放宽
票据回款政策门槛、边际对渠道回款的激励效果也较为一般。回款情绪谨慎一方面源于渠
道库存压力，另一方面源于主流白酒单品批价表现仍然较弱。 

近几年本身行业呈现“旺季不旺、淡季更淡”的特征，淡季实际渠道出货量有限，今年叠
加外部风险冲击，即使渠道向上游酒厂回款较少、到货不多，实际库存也未有明显去化。
我们预计后续中秋&国庆旺季将是渠道集中去库的窗口期，即集中出货的同时仍减少回款，
集中出货预计仍会使得主流白酒单品批价表现承压，而减少回款预计传导至酒企表观营收
延续出清。 

图表9：2025Q2 白酒板块重点标的销售收现规模（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 
24Q4+25Q1 销

售收现 
YOY 

25Q2 销售收

现 
YOY 

是否超过营

收增速 

25H1 销售收

现 
YOY 

是否超过营

收增速 

高端 

贵州茅台 1091 11% 389 -5% 否 951 9% 是 

五粮液 622 3% 312 12% 是 695 40% 是 

泸州老窖 216 48% 81 -15% 否 180 -11% 否 

合计 1930 11% 783 0% 否 1825 16% 是 

次高端 

山西汾酒 202 1% 69 -6% 否 207 -4% 否 

舍得酒业 28 -26% 12 -24% 否 28 -19% 否 

水井坊 21 -18% 10 30% 是 17 2% 是 

酒鬼酒 6 -32% 2 -57% 否 5 -46% 否 

合计 257 -6% 93 -9% 否 257 -7% 否 

区域酒及其

他 

洋河股份 164 -26% 26 -48% 否 124 -31% 是 

今世缘 77 11% 20 -19% 是 67 8% 是 

古井贡酒 117 -1% 70 19% 是 152 7% 是 

迎驾贡酒 43 -10% 13 -18% 是 35 -10% 是 

口子窖 34 10% 11 -24% 是 23 -19% 是 

金种子酒 3 -35% 1 -33% 否 4 -40% 否 
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板块 公司名称 
24Q4+25Q1 销

售收现 
YOY 

25Q2 销售收

现 
YOY 

是否超过营

收增速 

25H1 销售收

现 
YOY 

是否超过营

收增速 

老白干酒 28 -10% 8 -27% 否 25 -19% 否 

金徽酒 21 7% 7 17% 是 19 3% 是 

伊力特 13 -13% 2 -24% 是 8 -24% 否 

天佑德酒 8 -10% 2 -3% 否 7 -11% 是 

顺鑫农业 54 -17% 15 6% 是 35 -18% 是 

合计 562 -11% 176 -13% 是 499 -12% 是 

白酒板块合计 2749 4% 1052 -3% 是 2581 7% 是 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表10：2018 年至今白酒板块各子板块季度末应收款项余额（亿元） 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：应收款项=应收票据及应收账款+应收款项融资） 

从经销商情况来看，截至 25Q2 末 18 家样本酒企中有7 家经销商数量较 24 年末时有所增
加、10 家有所减少，经销商数量增加较多的为老白干酒（25H1 净增加 199 家）、贵州茅台
（净增加 148 家）、今世缘（净增加 71 家）。 

目前头部全国化酒企已经基本完成核心品的渠道铺设，新增经销商主要集中于副线产品/
新产品。对于区域酒而言，目前以聚焦完善省内薄弱市场布局、成熟市场深挖需求做扁平
化为主。 

期内酒企普遍推出系列新品，主要思路包括：1）推出文创产品分化主品量价压力，如贵
州茅台推出走进系列、五星商标上市 70 周年纪念、黄小西吃晚饭系列等；2）创新低度产
品试水年轻化，如五粮液推出 29 度一见倾心、古井贡酒推出年份原浆轻度古 20、舍得酒
业推出 29 度舍得自在等；3）布局高端光瓶细分景气赛道，如古井贡酒推出老瓷贡、洋河
股份推出洋河大曲高线光瓶酒等。同时，酒企也在积极推进模式创新，例如珍酒李渡推出
大珍新品、推进构建万商联盟，目前已签约超 2000 家。 

图表11：2022~2025H1 白酒板块重点标的经销商情况梳理 

板块 公司名称 
经销商数量（家） 经销商数量同比 

2022 年末 2023 年末 2024 年末 2025H1 末 23vs22 24vs23 25H1vs24 

高端 

贵州茅台 2189 2186 2247 2395 0% 3% 7% 

五粮液 3144 3384 3711 3587 8% 10% -3% 

泸州老窖 1829 1814 1786 1791 -1% -2% 0% 

次高端 山西汾酒 3637 3940 4553 3994 8% 16% -12% 
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板块 公司名称 
经销商数量（家） 经销商数量同比 

2022 年末 2023 年末 2024 年末 2025H1 末 23vs22 24vs23 25H1vs24 

舍得酒业 2158 2655 2663 2585 23% 0% -3% 

水井坊 50 55 61 53 10% 11% -13% 

酒鬼酒 1586 1774 1336 805 12% -25% -40% 

区域酒及其他 

洋河股份 8238 8789 8866 8609 7% 1% -3% 

今世缘 1014 1061 1228 1299 5% 16% 6% 

古井贡酒 4399 4641 5089 5062 6% 10% -1% 

迎驾贡酒 1334 1385 1377 1383 4% -1% 0% 

口子窖 859 951 1019 1082 11% 7% 6% 

金种子酒 297 472 642 642 59% 36% 0% 

老白干酒 11023 11429 11477 11676 4% 0% 2% 

金徽酒 736 864 1001 960 17% 16% -4% 

伊力特 64 69 57 55 8% -17% -4% 

天佑德酒 597 599 588 599 0% -2% 2% 

顺鑫农业 442 467 460 437 6% -1% -5% 

来源：Ifind，各公司公告，国金证券研究所 

2.利润端：利润端普遍承压，酒企持续推进费投精细化&降本增效 

行业层面，25H1 白酒板块合计实现归母净利 946 亿元，同比-1.2%、略差于营收端表现；
25Q2 合计实现归母净利 312 亿元，同比-7.5%、亦差于营收端表现。 

其中，贵州茅台+五粮液 25Q2 占白酒板块归母净利比重达到 74.3%，同比+7.2pct；剔除
贵州茅台+五粮液后白酒板块25Q2 归母净利同比-27.7%、幅度高于营收端且连续第四个季
度下滑（24Q3/24Q4/25Q1 分别同比-12.3%/-60.6%/-9.2%）。期内仅贵州茅台、舍得酒业、
老白干酒录得正增长，水井坊、酒鬼酒等 5 家酒企录得亏损。 

分子板块而言，25H1 高端/次高端/区域酒及其他分别实现归母净利 726/91/130 亿元，同
比分别+5.5%/-3.2%/-26.1%；25Q2 分别实现归母净利 263/18/31 亿元，同比分别+0.6%/ 
-19.4%/-41.9%。 

整体而言，利润端较收入端受行业景气冲击更明显，主要系缺乏收入支撑时部分费用开支
仍相对刚性，即使部分酒企有缩减广宣开支、做精细化费投改革、内部推进降本增效等缩
减费用绝对额的动作，但费用率维度仍然相对承压、影响利润端表现。 

图表12：2019 年至今分季度白酒板块归母净利同比增速  图表13：2019 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） 
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图表14：2025H1 白酒板块重点标的归母净利（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 24Q3 YOY 24Q4+25Q1 YOY 25Q2 YOY 25H1 YOY 

高端 

贵州茅台 191 13% 522 14% 186 5% 454 9% 

五粮液 59 1% 218 2% 46 -8% 195 2% 

泸州老窖 36 3% 65 -11% 31 -11% 77 -5% 

合计 286 9% 805 8% 263 1% 726 5% 

次高端 

山西汾酒 29 10% 75 4% 19 -14% 85 1% 

舍得酒业 1 -79% 0 -98% 1 139% 4 -25% 

水井坊 9 8% 4 -6% -1 亏损 1 -57% 

酒鬼酒 -1 亏损 0 亏损 0 亏损 0 -93% 

合计 38 -2% 80 -10% 18 -19% 91 -3% 

区域酒及其

他 

洋河股份 6 -73% 17 -70% 7 -63% 43 -45% 

今世缘 6 7% 20 -3% 6 -37% 22 -9% 

古井贡酒 12 14% 31 9% 13 -12% 37 2% 

迎驾贡酒 6 6% 14 -9% 3 -35% 11 -18% 

口子窖 4 -28% 10 -1% 1 -71% 7 -25% 

金种子酒 -1 亏损 -2 亏损 0 亏损 -1 亏损 

老白干酒 3 25% 4 0% 2 0% 3 5% 

金徽酒 0 109% 3 4% 1 -13% 3 1% 

伊力特 0 -18% 2 -30% 0 -53% 2 -18% 

天佑德酒 0 亏损 1 -43% 0 亏损 1 -35% 

顺鑫农业 0 亏损 1 -71% -1 亏损 2 -59% 

合计 36 -30% 100 -32% 31 -42% 130 -26% 

白酒板块合计 360 2% 985 0% 312 -8% 946 -1% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

25H1 白酒板块整体归母净利率为 39.2%，同比-0.2pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒
及其他归母净利率分别为 45.3%/31.6%/24.8%，同比分别-0.3pct/-1.0pct/-2.9pct。25Q2
白酒板块整体归母净利率为 35.5%，同比-1.0pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其
他归母净利率分别为 42.0%/19.8%/19.3%，同比分别-1.2pct/-3.4pct/-4.8pct。 

从归母净利率的影响因素来看： 

1）毛销差维度。25H1 白酒板块整体毛销差为 71.8%，同比+0.2pct。其中，高端酒/次高
端 酒 / 区 域 酒 及 其 他 毛 销 差 分 别 为 79.6%/62.8%/53.1% ， 同 比 分 别 -0.5pct/ 
-0.7pct/-2.4pct，因此板块层面毛销差逆势提升仍是由于内部结构中高毛销差的高端酒
占比提升。 

25Q2 白酒板块整体毛销差为 69.4%，同比+0.3pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其
他毛销差分别为 77.2%/54.5%/48.4%，同比分别-0.5pct/-3.2pct/-2.7pct。 
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图表15：2017 年至今白酒板块归母净利率及毛利率  图表16：2017 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 

图表17：2025H1 白酒板块重点标的毛利率及销售费用率 

板块 公司名称 
毛利率 销售费用率 

25Q2 YOY（pct） 25H1 YOY（pct） 25Q2 YOY（pct） 25H1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 90.4% -0.3 91.3% -0.5 4.6% +0.5 3.6% +0.5 

五粮液 74.7% -0.3 76.8% -0.5 18.9% +1.5 10.2% -0.4 

泸州老窖 87.9% -1.0 87.1% -1.5 10.6% -1.2 9.2% -0.4 

均值 86.1% -0.2 86.0% -0.5 8.9% +0.3 6.4% 持平 

次高端 

山西汾酒 71.9% -3.2 76.7% 持平 11.5% 持平 9.9% +1.1 

舍得酒业 60.6% -0.3 65.7% -3.7 23.7% -3.3 21.2% +1.1 

水井坊 74.4% -7.1 79.3% -1.7 52.1% +19.9 36.3% +2.6 

酒鬼酒 65.2% -10.4 68.6% -4.8 40.3% +4.8 32.6% -2.1 

均值 70.5% -3.4 75.6% -0.4 16.0% -0.2 12.8% +0.3 

区域酒及其

他 

洋河股份 73.3% -0.4 75.0% -0.3 20.9% +2.3 14.5% +3.1 

今世缘 72.8% -0.2 73.4% -0.4 19.0% +6.8 14.8% +1.4 

古井贡酒 80.2% -0.3 79.9% -0.5 22.8% -1.9 25.3% -0.9 

迎驾贡酒 68.3% -2.8 73.6% 持平 13.4% +3.4 9.7% +1.7 

口子窖 65.2% -9.9 73.1% -2.8 18.2% -0.6 14.1% -0.9 

金种子酒 44.8% +3.1 42.9% -0.6 34.6% +12 31.3% +12.1 

老白干酒 67.4% -1.1 68.0% +2.1 27.6% -2.6 27.5% +0.7 

金徽酒 63.7% -1.0 65.6% +0.5 22.6% +1.6 19.0% -0.2 

伊力特 50.8% +2.6 49.3% -1.2 13.1% -4.8 7.2% -3.6 

天佑德酒 55.3% +4.0 58.7% -0.8 33.9% -1.7 23.5% +2.6 

顺鑫农业 28.4% -5.7 34.4% -1.9 10.9% -3.7 9.6% +1.5 

均值 69.0% -1.5 70.7% -0.3 20.6% +1.1 17.6% +2.0 

白酒板块合计 81.3% +0.1 81.4% +0.2 11.8% -0.2 9.6% +0.1 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表18：2025H1 白酒板块重点标的归母净利率及毛销差 

板块 公司名称 
归母净利率 毛销差 

25Q2 YOY（pct） 25H1 YOY（pct） 25Q2 YOY（pct） 25H1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 46.8% -0.9 49.8% -0.1 85.9% -0.7 87.7% -0.9 

五粮液 29.3% -2.4 36.9% -0.7 55.8% -1.9 66.6% -0.2 

泸州老窖 43.2% -1.5 46.6% -0.9 77.3% +0.3 77.9% -1.1 

均值 42.0% -1.2 45.3% -0.3 77.2% -0.5 79.6% -0.5 

次高端 

山西汾酒 25.0% -4.0 35.5% -1.5 60.4% -3.2 66.7% -1.2 

舍得酒业 8.6% +5.2 16.4% -1.7 36.9% +2.9 44.5% -4.8 

水井坊 -15.8% -22.9 7.0% -7.1 22.3% -27 42.9% -4.3 

酒鬼酒 -10.5% -20 1.6% -10.6 24.9% -15.2 36.0% -2.7 

均值 19.8% -3.4 31.6% -1.0 54.5% -3.2 62.8% -0.7 

区域酒及其

他 

洋河股份 18.9% -9.6 29.4% -5.4 52.4% -2.7 60.5% -3.4 

今世缘 31.6% -3.7 32.1% -1.6 53.8% -7.0 58.6% -1.7 

古井贡酒 28.1% +0.8 26.4% +0.5 57.5% +1.6 54.6% +0.3 

迎驾贡酒 27.1% -4.8 35.8% -0.7 54.9% -6.2 63.9% -1.7 

口子窖 14.5% -11.2 28.3% -1.7 47.0% -9.3 59.0% -1.8 

金种子酒 -17.7% -15.1 -14.9% -16.6 10.2% -8.9 11.6% -12.7 

老白干酒 12.8% +0.3 12.9% +0.6 39.8% +1.5 40.4% +1.4 

金徽酒 9.9% -1.0 17.0% +0.1 41.0% -2.6 46.7% +0.7 

伊力特 6.7% -1.1 15.2% +0.3 37.7% +7.4 42.1% +2.4 

天佑德酒 -6.6% +5.7 7.6% -2.9 21.5% +5.6 35.2% -3.4 

顺鑫农业 -8.2% -6.5 3.8% -3.7 17.5% -2.0 24.8% -3.4 

均值 19.3% -4.8 24.8% -2.9 48.4% -2.7 53.1% -2.4 

白酒板块合计 35.5% -1.0 39.2% -0.2 69.4% +0.3 71.8% +0.2 

来源：Ifind，国金证券研究所 

2）管理费用率维度。25H1 白酒板块整体管理费用率为 4.1%，同比-0.1pct。其中，高端
酒/次高端酒/区域酒及其他管理费用率分别为 3.7%/4.2%/5.5%，同比分别-0.4pct/ 
-0.2pct/+0.8pct。 

25Q2 白酒板块整体管理费用率为 5.4%，同比+0.2pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及
其他管理费用率分别为 4.3%/7.1%/8.3%，同比分别-0.2pct/+0.5pct/+2.1pct。从管理费
用绝对额的角度来看，25Q2 高端酒/次高端酒/区域酒及其他分别同比-1.7%/+1.4%/-3.5%，
多数酒企期内推进降本增效，部分酒企因为前序产能建设落地、折旧摊销额提升致使管理
费用绝对额小幅提升。 

3）营业税金及附加维度。25H1 白酒板块整体营业税金及附加占比为 15.3%，同比+0.3pct。
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 15.1%/16.3%/15.2%，
同比分别-0.1pct/+0.8pct/+0.8pct。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，产品结构对营业税金及附加占比变动的影响相对较低。 

25Q2 白酒板块整体营业税金及附加占比为 17.0%，同比+1.3pct。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 16.7%/21.4%/15.3%，同比分别+0.8pct/ 
+2.5pct/+1.9pct。 
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图表19：2025H1 白酒板块重点标的管理费用率、营业税金及附加占比 

板块 公司名称 
管理费用率 营业税金及附加占比 

25Q2 YOY（pct） 25H1 YOY（pct） 25Q2 YOY（pct） 25H1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 4.6% -0.3 4.1% -0.5 17.5% +0.1 15.6% -0.9 

五粮液 4.2% 0 3.2% -0.2 15.5% +0.8 14.9% +0.7 

泸州老窖 3.3% -0.3 2.6% -0.4 15.4% +3.7 13.3% +1.2 

均值 4.3% -0.2 3.7% -0.4 16.7% +0.8 15.1% -0.1 

次高端 

山西汾酒 4.3% +0.1 2.6% -0.2 22.3% +2.6 16.3% +0.9 

舍得酒业 10.9% -1.2 9.2% -0.2 15.4% -0.6 13.2% -1.7 

水井坊 33.1% +13.2 17.7% +3.4 23.8% +8.3 19.5% +5 

酒鬼酒 17.1% +9.3 13.1% +5.2 18.9% -1 19.7% +0.2 

均值 7.1% +0.5 4.2% -0.2 21.4% +2.5 16.3% +0.8 

区域酒及其

他 

洋河股份 11.4% +4.2 5.8% +1.7 18.3% +6 16.3% +1.4 

今世缘 5.6% +1.7 3.0% +0.2 10.1% +0.1 14.7% +1.2 

古井贡酒 5.7% +0.8 4.8% 0 15.1% -0.2 15.7% +0.5 

迎驾贡酒 5.5% +2.1 4.0% +1.2 15.8% +0.2 14.9% +0.2 

口子窖 11.8% +4.6 7.4% +1.2 18.0% +2.5 15.7% +1 

金种子酒 8.7% +1 6.7% -0.6 16.5% +0.8 17.8% +1.9 

老白干酒 6.7% -0.2 7.5% -0.1 17.2% +1.4 16.9% +0.6 

金徽酒 13.0% +0.5 9.2% -0.5 14.5% -0.6 15.0% +0.5 

伊力特 4.3% +0.8 3.2% +0.2 19.3% +4.2 14.0% -1 

天佑德酒 14.9% -5.4 9.8% -1.5 14.8% +1.7 15.1% +0.7 

顺鑫农业 12.9% +4.5 7.8% +1.5 10.5% +0.6 10.0% +0.2 

均值 8.4% +2.1 5.5% +0.8 15.3% +1.9 15.2% +0.8 

白酒板块平均值 5.4% +0.2 4.1% -0.1 17.0% +1.3 15.3% +0.3 

来源：Ifind，国金证券研究所 

3.机构持仓：指数基金持股环增，主动权益基金&北上持股大幅环减 

从基金重仓持股来看，截至 25Q2 末基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 2.90%，
环比-0.81pct，与 17Q2 水平相近。从持仓的内部结构来看： 

1）25Q2 末指数类基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 3.89%，环比-0.68pct。其
中，除山西汾酒外，指数类基金对贵州茅台、五粮液、泸州老窖等酒企均有不同幅度加仓、
幅度普遍≤10%；但 25Q2 末指数类基金重仓持股总市值环比-8%，主要系期内重点酒企股
价均有所回调。 

图表20：2025Q2 末白酒板块重点标的基金重仓持股情况及环比变化 

名称 
持股总量

(万股) 

季报持仓变

动幅度 

持股占流通

股比(%) 

其中：指数

类基金(%) 

其中：非指

数类基金

(%) 

持股总市值

(亿元) 

持股市值占基

金股票投资市

值比(%) 

其中：指数

类基金(%) 

其中：非指

数类基金

(%) 

贵州茅台 8885 -2% 7.1 5.3 1.7 1252 1.74 2.61 0.86 

五粮液 23207 -17% 6.0 3.1 2.8 276 0.38 0.40 0.37 

山西汾酒 11743 -10% 9.6 4.5 5.2 207 0.29 0.26 0.31 

泸州老窖 15392 -17% 10.5 5.7 4.8 175 0.24 0.26 0.22 

古井贡酒 4779 -17% 11.7 4.8 6.9 64 0.09 0.07 0.10 

洋河股份 6983 -26% 4.6 4.4 0.2 45 0.06 0.12 0.01 
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名称 
持股总量

(万股) 

季报持仓变

动幅度 

持股占流通

股比(%) 

其中：指数

类基金(%) 

其中：非指

数类基金

(%) 

持股总市值

(亿元) 

持股市值占基

金股票投资市

值比(%) 

其中：指数

类基金(%) 

其中：非指

数类基金

(%) 

今世缘 10433 -15% 8.4 7.0 1.4 41 0.06 0.09 0.02 

口子窖 4010 27% 6.7 5.1 1.7 14 0.02 0.03 0.01 

舍得酒业 1659 0% 5.0 4.9 0.0 9 0.01 0.02 0.00 

迎驾贡酒 2072 -6% 2.6 2.5 0.0 8 0.01 0.02 0.00 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：仅列示 25Q2 末持股总市值＞5 亿元的酒企） 

图表21：2010 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 

2）25Q2 末主动权益基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 2.21%，环比-1.12pct。
其中，25Q2 末持仓总市值＞5 亿元的酒企环比持股均遭不同幅度减仓，按照减仓幅度排序
分别为贵州茅台（环比-15%）、山西汾酒（-16%）、五粮液（-30%）、古井贡酒（-30%）、泸
州老窖（-35%）、今世缘（-63%）。截至 25Q2 末，主动权益基金持股占流通股比＞3%的有
古井贡酒（6.74%）、山西汾酒（5.15%）、泸州老窖（4.71%）。 

从配置权重来看，25Q2 主动权益基金超配比例（白酒板块主动权益基金配比-白酒板块流
通市值占 A 股比重）环比明显回落：25Q2 末白酒板块主动权益基金超配比例为 1.32%，环
比-1.76pct，超配比例介于 16Q4~17Q1 之间。 

图表22：2010 年至今分季度白酒行业主动权益基金超配情况梳理 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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进一步地，我们剔除了主动权益基金中截至 25Q2 末基金规模在 30 亿以上的消费类赛道基
金。剔除头部消费类赛道基金后，25Q2 末主动权益基金重仓持股市值占基金股票投资市
值比为 1.01%，环比-0.75pct（作为参考，15Q1 末时该指标降至低点约 0.21%，2010 年至
今均值约 3.31%，目前水平接近于 16Q1~16Q2 之间），持股集中于贵州茅台、五粮液、山
西汾酒、泸州老窖。 

图表23：2010 年至今分季度白酒行业非头部消费类赛道主动权益基金重仓持股市值占比 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：头部消费赛道基金指 25Q2 末规模在 30 亿以上、消费类主动权益基金，共计 16 只） 

从沪深港通持股占比来看，25Q2 环比明显减仓。其中，持股市值在 50 亿以上的主要为贵
州茅台（环比-0.6pct 至 5.8%），五粮液（环比-0.9pct 至 3.1%），山西汾酒（环比+0.2pct
至 4.0%）。 

图表24：2023 年至今季度末白酒板块重点标的沪深港通持股占比 

板块 公司名称 23Q1 末 23Q2 末 23Q3 末 23Q4 末 24Q1 末 24Q2 末 24Q3 末 24Q4 末 25Q1 末 25Q2 末 环比 

高端 

贵州茅台 7.3% 7.0% 6.9% 6.9% 7.2% 6.7% 6.9% 6.2% 6.4% 5.8% -0.6% 

五粮液 6.8% 6.3% 5.3% 4.5% 5.3% 4.8% 4.5% 4.0% 3.9% 3.1% -0.9% 

泸州老窖 4.0% 3.8% 3.5% 3.2% 3.3% 2.9% 3.3% 2.4% 2.5% 2.2% -0.3% 

次高端 

山西汾酒 3.2% 3.3% 2.1% 2.0% 2.7% 3.3% 3.0% 2.8% 3.9% 4.0% 0.2% 

舍得酒业 1.2% 2.4% 1.3% 2.4% 1.5% 1.2% 1.5% 0.5% 0.7% 0.4% -0.3% 

水井坊 6.4% 3.8% 3.5% 3.2% 3.8% 2.9% 2.3% 2.0% 2.2% 2.2% 0.0% 

酒鬼酒 3.4% 3.8% 1.4% 1.7% 1.4% 0.5% 1.1% 0.5% 0.6% 0.5% -0.1% 

区域酒及其他 

洋河股份 3.1% 2.7% 2.4% 2.6% 3.1% 2.6% 2.5% 1.6% 1.5% 1.4% -0.2% 

今世缘 3.1% 3.8% 3.2% 2.8% 4.2% 4.2% 4.1% 3.9% 2.9% 2.8% -0.1% 

古井贡酒 2.1% 2.4% 1.7% 1.7% 1.9% 2.0% 1.7% 1.6% 1.7% 1.3% -0.5% 

迎驾贡酒 1.4% 1.1% 1.5% 1.5% 1.4% 1.5% 1.3% 1.0% 1.3% 1.1% -0.2% 

口子窖 2.9% 4.7% 4.3% 3.5% 3.6% 2.2% 2.6% 1.6% 1.3% 1.5% 0.2% 

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

老白干酒 2.5% 1.9% 1.0% 1.4% 1.8% 2.2% 1.1% 0.8% 0.7% 0.5% -0.2% 

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

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

顺鑫农业 2.2% 1.3% 1.1% 0.6% 1.1% 0.8% 0.9% 0.5% 0.5% 0.4% -0.1% 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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4.投资建议：中期复苏叙事不改，攻守兼备、推荐底仓配置优质酒企 

白酒动销表现取决于两方面：消费场景+消费情绪，后者与消费力强相关。21~23 年白酒
动销增速逐步回落，至 24 年春节后动销增速转负。24 年淡季至 25 年春节白酒动销的特
征是“日销月铄”、下滑斜率并不陡峭，主要系消费力&消费氛围对白酒动销的影响是慢变
量，对应消费降频、降级的特征。 

今年淡季动销加速下滑的诱因是“禁酒令”等外部风险冲击，使得白酒消费场景缺失、尤
其是泛商务招待等需求。淡季白酒行业遭受景气度下行冲击，叠加线上平台低价放量，飞
天茅台、五粮液普五等头部流通大单品批价大幅回落，渠道盈利效应缩水甚至亏损。 

整体而言，内部产业周期下行叠加外部政策风险导致主动权益基金等对白酒标的大幅减仓，
25Q2 至今白酒板块明显跑输沪深 300 指数。 

图表25：2025Q2 白酒板块明显跑输沪深 300 指数 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2025 年 8 月 30 日） 

图表26：PPI 与飞天茅台批价（元/瓶）表现正相关  图表27：2025 年 6 月限额以上餐饮收入同比转负 

 

 

 

来源：今日酒价，Ifind，国金证券研究所（注：批价数据截至 2025 年 8 月，PPI

数据截至 2025 年 7 月） 

 来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2025 年 7 月） 

25Q2 白酒酒企报表环比加速出清，但考虑到库存周期的扰动、尚未完全匹配实际动销情
况，因此我们预计 25H2 酒企报表加速出清的趋势仍将延续、对上市酒企全年 EPS 预期普
遍有所下修，市场对此也已有预期，市场本身在下行期更倾向于对上市酒企以动销定价、
而非表观定价。考虑到今年春节动销小幅回落、相对稳健，基数效应下我们预计酒企报表
压力至深时期或在 26Q1。 
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图表28：白酒的库存周期导致酒企报表拐点滞后于基本面拐点 

 

来源：国金证券研究所 

图表29：2025 年年初至今白酒酒企一致预期持续回落 

板块 公司名称 
25E 营业收入一致预期（亿元） 

同比增速 
当前 VS 

25Q1 末 

25E 归母净利一致预期（亿元） 
同比增速 

当前 VS 

25Q1 末 24Q4 末 25Q1 末 当前 24Q4 末 25Q1 末 当前 

高端 

贵州茅台 1933  1916  1895  9% -1.1% 961  950  938  9% -1.2% 

五粮液 978  971  919  3% -5.3% 358  355  324  2% -8.8% 

泸州老窖 357  350  318  2% -9.1% 157  153  137  1% -10.7% 

次高端 

山西汾酒 424  421  382  6% -9.2% 143  143  128  5% -10.1% 

酒鬼酒 20  16  13  -11% -20.0% 2  2  1  581% -47.0% 

舍得酒业 61  57  51  -5% -11.0% 11  7  6  82% -13.6% 

水井坊 56  55  51  -2% -6.9% 15  15  13  -6% -13.7% 

区域酒及

其他 

洋河股份 307  291  218  -24% -24.9% 87  81  47  -30% -42.4% 

古井贡酒 272  269  258  9% -4.1% 66  65  61  11% -6.6% 

今世缘 137  133  112  -3% -15.7% 42  41  32  -6% -20.6% 

口子窖 64  61  52  -14% -15.5% 19  18  13  -19% -24.0% 

迎驾贡酒 88  86  67  -9% -22.3% 32  31  23  -10% -25.8% 

金徽酒 35  33  32  5% -4.9% 5  4  4  3% -6.3% 

伊力特 27  25  21  -6% -16.3% 4  4  3  -3% -29.9% 

顺鑫农业 106  97  82  -10% -16.2% 6  5  2  -1% -51.5% 

老白干酒 62  61  55  2% -11.1% 10  10  9  8% -16.5% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2025 年 8 月 30 日，尚未完全体现一致预期情况） 

我们预计当下或是白酒行业景气度最为承压的时期。自6 月下旬“禁酒令”舆论纠偏以来
白酒消费场景环比逐步修复、尤其是大众聚饮等消费。考虑到中期维度“反内卷”政策出
台、企业 ROE 有望改善，并传导至企业端招待等支出提升、居民收入预期改善。叠加中期
提振消费、扩大内需政策逐步落地，居民端消费情绪亦有望修复。 

酒企在面临较高的外部不确定性时，已对 25 年设定了相对“柔性”的经营规划，目标围
绕可持续发展、高质量发展展开。淡季以来酒企普遍减缓对渠道的催回款&发货节奏，以
维护渠道及价盘稳定为主，我们认为行业已逐步由“被动加库存”时量价齐跌阶段转至逐
步价稳的“去库存”阶段，通过短期报表 EPS 承压来达到去化渠道包袱的目的。 

此外，M1 同比增速是相对前瞻的飞天茅台批价变动指标。复盘来看，M1 同比增速领先飞
天茅台批价变动约 6~18 个月，主要系 M1 反映了短期流动性水平，流动性宽松一方面通过
提升经济活跃度、带动企业和居民端消费；另一方面，通过资产升值的财富效应间接推动

动销/报表

周期阶段

动销见顶

被动加库存
（动销＜报表）

报表见顶

名酒价盘赶顶、

动销增速趋缓、

渠道开始去杠杆、

行业分化起始

量价齐升的
黄金阶段

量价齐降的
下行阶段

渠道倒逼酒企报表

出清，去库存阶段

价＞量，名酒单品

逐步价稳

动销维度

报表维度

景气企稳 上行期 景气攀顶 下行期 景气企稳
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白酒消费。 

自 24 年底起，M1 同比增速环比提升，这对 25H2 及之后飞天茅台批价预期构成支撑。但
当下市场对飞天茅台批价能否稳住 1800 元关口持谨慎预期，主要考虑基本面仍较疲软，
且非标茅台与飞天茅台价差正持续收窄。 

目前原箱飞天茅台批价约 1800 元，已体现当下的供需环境与渠道经营预期，我们预计动
销环比再明显走弱的概率并不高。旺季前后渠道出于现金流周转诉求的抛货行为或致使价
盘短期承压，但我们预计下行空间有限，主要考虑结合目前非标茅台酒价盘与倒挂情况、
当下飞天茅台批价也已贴近经销商的实际成本。在渠道秩序稳定的前提下，头部流通单品
批价倒挂难以持续。综上，我们预计飞天茅台批价或在中秋&国庆窗口期阶段性回落，后
续预计在 1800 元左右趋稳。 

图表30：M1 同比变动领先于飞天茅台、五粮液批价变动 

 

来源：Ifind，今日酒价，百荣酒价，国金证券研究所（注：批价数据截至 25 年 7 月，M1 数据截至 25 年 6 月） 

虽基本面仍处于左侧，但考虑白酒中期景气复苏的叙事逻辑仍成立，且市场对白酒行业
景气度预期较低、机构持仓已大幅出清，我们仍推荐底仓配置白酒板块、配置性价比可
观。复盘 12~16 年上一轮行业下行周期时白酒板块行情，预期先行的特征较为明显：当市
场达成对景气复苏的一致预期时白酒板块配置性便进入右侧，即使短期行业基本面及酒企
报表兑现尚未与复苏预期共振。 

图表31：2011~2016 年白酒指数、全 A 综指走势及关键事件梳理 

 

来源：Ifind，今日酒价，国金证券研究所 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2
0
0

7
-0

1
2

0
0

7
-0

7
2

0
0

8
-0

1
2

0
0

8
-0

7
2

0
0

9
-0

1
2

0
0

9
-0

7
2

0
1

0
-0

1
2

0
1

0
-0

7
2

0
1

1
-0

1
2

0
1

1
-0

7
2

0
1

2
-0

1
2

0
1

2
-0

7
2

0
1

3
-0

1
2

0
1

3
-0

7
2

0
1

4
-0

1
2

0
1

4
-0

7
2

0
1

5
-0

1
2

0
1

5
-0

7
2

0
1

6
-0

1
2

0
1

6
-0

7
2

0
1

7
-0

1
2

0
1

7
-0

7
2

0
1

8
-0

1
2

0
1

8
-0

7
2

0
1

9
-0

1
2

0
1

9
-0

7
2

0
2

0
-0

1
2

0
2

0
-0

7
2

0
2

1
-0

1
2

0
2

1
-0

7
2

0
2

2
-0

1
2

0
2

2
-0

7
2

0
2

3
-0

1
2

0
2

3
-0

7
2

0
2

4
-0

1
2

0
2

4
-0

7
2

0
2

5
-0

1
2

0
2

5
-0

7
2

0
2

6
-0

1
2

0
2

6
-0

7

M1同比（t-12） 飞天茅台批价同比（右轴） 普五批价同比（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

50

100

150

200

250

2
0

1
1

/1

2
0
1
1

/3

2
0

1
1

/5

2
0

1
1

/7

2
0

1
1

/9

2
0

1
1

/1
1

2
0

1
2

/1

2
0

1
2

/3

2
0

1
2

/5

2
0

1
2

/7

2
0

1
2

/9

2
0

1
2

/1
1

2
0

1
3

/1

2
0

1
3

/3

2
0

1
3

/5

2
0

1
3

/7

2
0

1
3

/9

2
0
1
3

/1
1

2
0

1
4

/1

2
0

1
4

/3

2
0

1
4

/5

2
0

1
4

/7

2
0

1
4

/9

2
0
1
4

/1
1

2
0

1
5

/1

2
0

1
5

/3

2
0

1
5

/5

2
0

1
5

/7

2
0

1
5

/9

2
0
1
5

/1
1

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/3

2
0
1
6

/5

2
0

1
6

/7

2
0

1
6

/9

2
0

1
6

/1
1

白酒指数PE-TTM（右轴） 白酒指数（11年初=100） 全A综指（11年初=100）

12/7白酒指数见顶

14/1白酒指数见底

11/3白酒指数PE-TTM

见顶（36.8X）

13/12白酒指数

PE-TTM见底（8.8X）

15/6全A综指见顶

16/1全A综指见底

15/1普五批价见底

15/8飞天茅台批价见底

14Q4上市酒企归母净利

同比增速回正（+4%）

15Q2除贵州茅台外

上市酒企归母净利

同比增速回正（+2%）

12/2高端酒批价见顶



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 19 
 

扫码获取更多服务 

具体而言，上一轮白酒板块的右侧交易节奏可归纳为：1）宏观预期改善驱动白酒行业产
生叙事逻辑，该阶段以估值修复为主。2）宏观预期印证与微观基本面体感错配，该阶段
以震荡消化估值为主。3）宏观预期与微观基本面相互印证，此时成为右侧大周期起点。 

我们认为目前尚处于估值修复的第一阶段，且市场对于中期景气复苏的叙事预期尚待提升，
需要进一步政策落地来夯实叙事预期，因此当下白酒板块呈现的特征是绝对收益胜率较高，
但相对收益的赔率一般。 

从另一个维度看，头部酒企相对不错的股息率也对其估值构成支撑。五粮液、泸州老窖等
此前已披露中期分红规划，并明确了最低分红金额，例如五粮液 24~26 年现金分红不低于
200 亿元，泸州老窖 24~26 年现金分红不低于 70 亿元。市场对白酒酒企股息率的诟病在
于景气下行阶段 EPS 置信度较低，即使现金分红率不错。 

实际上，一季度本身为全年营收&利润占比最高的季度，因此酒企普遍比较重视全年开门
红，且 25Q1 在春节动销跌幅收窄的背景下业绩兑现相对平稳，因此 25H2 业绩持续出清对
25年全年EPS的影响幅度相对可控，且半年报后市场已参考偏谨慎的情景预期对25H2 EPS
进行下修。 

目前头部酒企中股息率水平靠前的有洋河股份（70 亿分红对应 25E 股息率 6.3%），泸州老
窖（70%分红率对应 4.3%、85 亿分红对应 4.2%），五粮液（70%分红率对应 4.3%，200 亿
分红对应 4.0%），贵州茅台（75%分红率对应 3.8%）。 

图表32：2025E 白酒酒企股息率梳理  图表33：贵州茅台 forward PE 位于 2016年至今 7%分位 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：洋河股份股息率以最低分红金额测算，贵

州茅台、五粮液、泸州老窖已披露分红规划、以分红规划中最低分红比例测算，

其余酒企以 24 年实际分红比例外推测算；仅列示股息率＞2%的酒企，盈利预测

均为国金证券预测值） 

 来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2025 年 8 月 30 日） 

图表34：五粮液 forward PE 位于 2016年至今 12%分位  图表35：山西汾酒 forward PE 位于 2016年至今 9%分位 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2025 年 8 月 30 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2025 年 8 月 30 日） 
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整体而言，我们建议着重关注白酒板块的底部配置契机，当下或已是行业最承压的阶段，
动销、价盘、政策端对市场风偏扰动等因素环比均有望持续改善。配置方向建议：1）品
牌力突出、护城河深厚的高端酒（贵州茅台、五粮液），渠道势能仍处于上行期的山西汾
酒，受益于大众需求强韧性&乡镇消费提质升级趋势的稳健区域龙头。2）顺周期潜在催化
的弹性标的（如泛全国化名酒古井贡酒、泸州老窖）。 

图表36：白酒板块重点标的盈利预测 

板块 公司名称 
归母净利 YOY PE 

25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E 

高端酒 

贵州茅台 934.5 988.3 1053.7 8% 6% 7% 19.9 18.8 17.6 

五粮液 308.1 322.8 344.8 -3% 5% 7% 16.3 15.6 14.6 

泸州老窖 123.5 135.7 155.1 -8% 10% 14% 16.3 14.9 13.0 

次高端 

山西汾酒 119.9 129.7 145.4 -2% 8% 12% 20.6 19.0 16.9 

舍得酒业 7.6 9.2 11.8 121% 21% 28% 29.7 24.6 19.2 

水井坊 10.1 11.0 12.8 -25% 10% 16% 22.8 20.8 17.9 

珍酒李渡 13.0 15.5 19.9 -2% 20% 28% 24.2 20.2 15.7 

酒鬼酒 1.8 2.1 2.7 1303% 22% 26% 126.5 103.7 82.5 

地产酒 

洋河股份 37.5 41.3 45.4 -44% 10% 10% 29.7 26.9 24.5 

今世缘 30.0 32.3 37.0 -12% 8% 14% 18.0 16.7 14.6 

古井贡酒 53.8 59.7 69.4 -3% 11% 16% 16.8 15.2 13.0 

迎驾贡酒 21.0 23.3 26.4 -19% 11% 14% 17.4 15.7 13.8 

金徽酒 3.7 4.3 5.1 -6% 17% 20% 30.6 26.2 21.8 

伊力特 2.3 2.5 2.9 -21% 12% 16% 33.8 30.2 26.1 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 25 年 8 月 30 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； 

 禁酒令等政策风险——若政策层面持续限制白酒消费，会从消费场景上影响白酒消费； 

 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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