
 

白酒三季报总结：总体稳
健不乏亮点  地产酒迎来
景气大年 
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Q3 基数抬升降速合理,板块稳健底色不改。2021Q3 白酒营收同比增

长 17.0%,增速环比 Q2 有所回落与基数恢复有关,整体增长保持稳健。

2019-2021Q3 高端茅五泸价格趋势性上涨告一段落,其对行业贡献,给各价

位带来的涨价红利仍在释放中。从行业层面来看,行业景气从高端向次高端、

中高端次第传导,千元价格带扩容和次高端消费扩容并行,整体看中秋国庆

旺季动销表现仍属平稳,次高端仍属历史高增长水平,地产酒结构优化带来

的利润释放也有很大闪光点。从酒企表现看,本轮行业扩张有坚实的“群众

基础”,是大众消费驱动,消费力上升至新台阶,千元扩容,大众和普通商务宴

席进入次高端价位,伴随个人消费的品牌认知不断增强,具备强品牌禀赋的

酒企表现不乏亮点,主要资源投放中高端产品,高端产品成为增长主要动力,

利润率呈提升趋势,预收普遍居于高位水平。2021Q4 及明年展望:白酒板块

基本面稳健,步入激励改革新周期,事件性催化可期。其中,高端酒需求平稳,

次高端今年销售进度明显提前,既受益于消费升级下的主力产品放量,同时

也得益于正确的产品和市场策略,有效打开市场边际,预计明年有望延续放

量趋势。地产酒产品结构升级正推动新一轮较快增长。 

收入端:高端行稳,地产酒升级顺畅利润释放上新台阶,次高端市场边际

打开景气仍高。2021Q3 高端酒(茅五泸)收入增速为 11.26%,增速略有回落

主要反映酒企供给端变化,动销需求仍然平稳。其中,茅台酒收入个位数增幅

系基酒规律限制,五粮液增速明显放缓主因发货节奏调整以及部分核心市场

受灾,国窖表现稳定并且中档酒势能提振。2021Q3 次高端(水井坊、汾酒、

舍得、酒鬼酒)合计收入增速达 53.96%,表现好于年中预期,主要受益于消费
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升级以及酱酒热带来的比价效应。次高端价格带快速扩容背景下,汾酒收入

高增主系青花引领,酒鬼双品牌实现良好共振,舍得回款势头不减,水井高端

化建设快速推进。2021Q3 地产酒整体收入增速为 18.29%,相比 2019 年

同期增长 31.77%。受益于价格带升级逐步向下传导,中高端价格带有所回

暖,另外地产酒企经过 1 年多时间也基本调整到位,Q3 实现稳步复苏。其中,

苏酒洋河、今世缘 Q3 受省内疫情影响,增速稍缓但总体符合预期;徽酒古井

聚焦古 20 收效积极,迎驾贡酒洞藏销售势能放大超出预期。 

利润端:节奏有所控制,增速留有余力。营业税率:2021Q3 次高端及地

产酒营业税率同比提升,与疫情、灾情影响生产节奏有一定关系,也使得净利

润率一定程度低估。销售费率:2021Q3 白酒各子版块销售费用率均有所下

降,一方面,酒企品牌势能良好,费效比提升;另一方面,费用投放受疫情扰动,

节奏有一定延后。预收款:2021Q3 白酒各子版块预收款同比均有增长,反映

渠道回款积极性较强,增速较 Q2 回落主因今年以来回款进度普遍提前。此

外,多家酒企预收创下新高(老窖、汾酒、水井、舍得、古井等),为 Q4 及来

年开门红留有余力。利润增速:2021Q3 次高端>地产酒>高端,扣非归母净

利增速分别为 61.78%、25.06%和 14.51%。次高端维持繁荣,300~400 价

格带需求景气,已成为高线城市主流消费水平;地产酒紧抓省内消费升级机

遇实现良好复苏,200~300 价格带景气升温,周边省份样板市场培育也取得

一定成效。整体来看,利润增速继续高于收入增速,主要系酒企提价以及产品

结构持续升级。 
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投资建议:次高端增长态势延续,借助消费升级次高端扩容,主力标的继

续打开市场边际实现更好增长,继续看好。高端酒茅台 U 形底确立,趋势向好,

小型戴维斯双升预期可兑现;股权激励标的给予更好的未来三年增长确定性。

关注地产酒业绩轮动大年带来的投资机会。 

风险提示:宏观经济下行压力下消费后周期影响;季度业绩波动较大;如

果消费税调整会带来短期影响。 
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