
 

白酒 2021 年中报总结：高
端酒稳定增长 次高端弹性
突出 
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本期投资提示： 

短期受负面情绪影响，板块波动大幅加剧，估值明显回落，白酒板块

中长期配置价值凸显，建议关注企业长期成长，弱化基数原因带来的趋势

波动。中长期看，高端酒是兼具高确定性和高景气度的优质赛道，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。

我们看好高景气优质赛道（高端+次高端）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，重点推荐贵州茅台、洋河股份、五粮液、

泸州老窖；关注顺鑫农业、古井贡酒、今世缘。 

重要信息回顾： 

基本面分析：高端酒景气确定，次高端弹性突出。 

1、21H1 白酒实现营收 1476 亿元，同比增长 23.4%，净利润 574.25

亿元，同比增长 21.13%。21H1 高端酒收入与净利润增速均在 15%左右，

表现依然稳健，确定性最强。 

次高端收入利润，板块内部分化仍然明显，山西汾酒表现最为强势。

21Q2 白酒行业实现营业收入 593.19 亿元，同比增长 21.79%，净利润

222.34 亿元，同比增长 26.82%。21Q2 白酒行业收入增速环比略降，净

利润增速环比提升。 

2、21H1 高端酒均实现两位数收入增长，茅五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格贡献，批价持续向
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上，渠道库存低位，从高端酒的量价表现来看，高端酒确定性仍强，且增

长质量高。次高端消费场景以商务宴请和宴席为主，2021 年上半年疫情影

响淡化，消费场景基本恢复，且有一定 20 年缺失的消费需求在 21 年回补，

因此次高端 21H1 增长弹性明显。从 21H1 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、21H1 白酒行业净利率同比下降 0.71 个百分点，高端酒净利率下

降主因茅台短期税率波动影响，五泸净利率均有提升，次高端净利率下降

主因洋河公允价值变动损益影响，剔除这一因素后次高端为净利率提升幅

度最大的品种，中端酒盈利能力明显恢复。21Q2 白酒行业净利率同比提

升 1.7 个百分点，次高端与高端酒净利率提升最为明显。 

4、21Q2 末白酒行业预收账款 313.6 亿元，环比增长 24.95%，二季

度虽然是白酒消费淡季，但预收款逆势增长，说明白酒消费需求恢复后渠

道信心充足。茅台预收款环比增长 70%以上，表现强势。 

5、21H1 白酒行业经营性现金流净额 329.93 亿元，同比增长 123.72%，

销售商品、提供劳务收到的现金 1509.74 亿元，同比增长 31.97%，现金

流表现亮丽。21Q2 白酒行业经营性现金流净额 230.99 亿元，同比增长

62.23%，销售商品、提供劳务收到的现金 723.23 亿元，同比增长 25.29%，

泸州老窖、洋河股份、古井贡酒、今世缘现金流表现亮丽。 

估值分析：板块估值回落，好公司长期享有估值溢价。二季度以来白

酒板块估值明显回落，主因：1、市场担忧政策和监管层面对白酒形成压力，
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主要包括消费税、政策打压白酒尤其是高端酒的需求和价格；2、市场对白

酒行业短期景气趋势以及中长期景气度存在担忧；3、在 20Q3 高基数情况

下，21Q3 面临增速放缓的压力；4、短期市场担忧疫情对三季度动销产生

影响，进而影响 21 年全年增长。我们认为：1、当前白酒龙头估值已经回

落到相对合理的水平，政策层面的担忧随着时间推移会逐步消退；2、21Q3

增速放缓是基数原因，而非基本面发生了较大变化；3、疫情影响是阶段性、

局部性的，不影响头部品牌中长期增长；4、行业过去五年快速增长后基数

已大，增速放缓是正常现象，但渠道仍然处于库存良性、价格稳定上行、

动销良好的状态，行业景气度未发生趋势性变化。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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