
 

白酒 2021 年三季报总结：

板块分化加剧 次高端维持

高弹性 
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本期投资提示： 

短期来看，三季报披露完毕，市场主要的担忧仍然集中于消费税，四

季度白酒以消化库存为主，同时为明年春节做准备。从当前的渠道表现来

看，名酒品牌库存良性，价格稳定，普遍为 22 年蓄力，22 年春节开门红

表现值得期待。中长期看，高端酒增长确定性强，量价齐升趋势确定。次

高端仍然是高成长性赛道，且价格带的分层会不断深化。展望 22 年，我们

优选 1）确定高增长；2）环比改善且加速增长两类品种，看好高景气优质

赛道及自身品牌力强且管理与团队优秀的头部企业，首推山西汾酒与泸州

老窖，重点推荐洋河股份、贵州茅台、五粮液；关注古井贡酒、今世缘。 

基本面分析：21Q3 板块分化加剧，次高端维持高弹性。 

1、21 年前三季度白酒实现营收 2152 亿元，同比增长 21.34%，净利

润 821.89 亿元，同比增长 19.36%。21 年前三季度高端酒收入与净利润

增速均在 14%左右，表现依然稳健。 

次高端收入利润增速均在 35%以上，板块内部分化仍然明显，汾酒、

酒鬼酒、水井坊、舍得表现强势。21Q3 白酒行业实现营业收入 675.6 亿

元，同比增长 17.07%，净利润 247.64 亿元，同比增长 15.44%。21Q3

白酒行业增速普遍放缓，但次高端增长弹性仍然突出。 

2、21 年前三季度高端酒均实现 10%左右或以上增长，茅台五粮液收

入增长的价格贡献大于销量贡献，国窖 1573 收入增长的销量贡献大于价
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格贡献，当前高端酒批价持续向上，渠道库存低位。次高端消费场景以商

务宴请和宴席为主，21Q3 疫情影响淡化，消费场景基本恢复，因此 21Q3

次高端主要品牌仍然体现出明显的增长弹性。从 21Q3 次高端主要品牌的

增长表现来看，分化进一步加剧，龙头强者恒强。 

3、21 年前三季度白酒行业净利率同比下降 0.65 个百分点，21Q3 白

酒行业净利率同比下降 0.62 个百分点，净利率同比下降主因洋河公允价值

变动损益影响，若剔除非经常性损益影响，21Q3 白酒行业扣非净利率同

比提升 0.08 个百分点。高端酒净利率提升 1 个百分点，主因毛利率提升和

税率下降。次高端扣非净利率同比提升 2.47 个百分点，扣非净利率提升主

因毛利率提升、销售费用率和管理费用率下降。中端酒净利率同比提升 1.9

个百分点，主因毛利率提升与管理费用率和税率下降。 

4、21Q3 末白酒行业预收账款 388.42 亿元，环比增长 5.57%，次高

端中除酒鬼酒外预收款均环比明显增长，中端酒预收款表现分化，古井贡

酒、老白干酒预收款环比增长较多。 

高端酒中泸州老窖预收款环比增长 35%，表现强势。21 年前三季度

白酒行业经营性现金流净额 663.61 亿元，同比增长 93.46%，销售商品、

提供劳务收到的现金 2310.24 亿元，同比增长 32.71%，现金流表现亮丽。

21Q3 白酒行业经营性现金流净额 349.67 亿元，同比增长 69.4%，销售商

品、提供劳务收到的现金 800.49 亿元，同比增长 34.16%，贵州茅台、五

粮液、洋河股份、山西汾酒、古井贡酒现金流表现亮丽。 
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估值分析：板块估值继续回落，好公司具备配置性价比。 

三季度板块估值继续回落，板块持仓下降，主因：1、市场担忧政策打

压白酒消费及影响白酒盈利；2、在 20Q3 高基数情况下，多数酒企 21Q3

增速放缓。随着三季报的落地，市场对三季度增速放缓的担忧释放完毕，

当前主要担忧消费税政策的落地。我们认为，政策的方向及落地时间点均

存在不确定性，且无需对政策过度悲观，优秀的企业具备应对政策压力的

能力。中长期看，白酒尤其是高端和次高端赛道仍然是长期成长性突出且

确定性较强的黄金赛道，头部品牌仍然是商业模式优秀、企业管理与团队

优秀的好公司，具备长期稳定增长、持续创造现金流的能力，中长期仍然

会享有一定估值溢价。对于短期增长势能强劲，成长性突出的品牌，短期

估值溢价更高。 

风险提示：经济下行影响白酒整体需求；食品安全问题；酱酒热导致

行业竞争加剧。 
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