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1.2023年复盘：2023年白酒行业行情整体较弱，走势跑输沪深300。主要原因有如下三个方面，一是宏观维度经济弱复
苏，市场普遍预期不高；二是中观行业维度白酒产品和批价有一定压力。三是交易维度外资持续流出和公募基金持仓下
降对板块走势有一定影响。企业基本面方面，高端白酒发展整体稳健，次高端和地产酒业绩有所分化，估值在经过2021、
22、23年三年左右的回调后，绝大多数的企业市盈率估值已经处于五年来10%以下的分位水平。

2.展望2024年：根据四维聚焦模型，宏观维度，十年美债收益率目前已经开始下行，站在大类资产配置角度，若未来美
债收益率持续下行，A股市场和白酒板块有望迎来外资回流，或迎一波新的投资机会。同时系列稳增长政策持续出台，
投资者情绪预期有望逐步改善。
行业维度，茅台逆周期提价打开行业量价空间，以中期发展的维度来看，消费升级依然是长周期趋势，品牌品质升级依
然是主旋律，主要白酒行业上市公司未来业绩仍有可能量价齐升。
企业维度：结合过往五年白酒行业上市公司分红情况，目前行业虽面临挑战，但白酒行业上市公司分红率有望提高，投
资者回报有望提升。
交易维度：当前板块估值较低，有一定安全边际。

3.投资建议：目前市场主要对宏观经济增长速度、白酒产品市场库存和批发价格以及2024年白酒行业上市公司的报表整
体增速是否会下降有一定担忧。我们认为头部白酒企业依然有望凭借自己的品牌品质优势获得良好稳健发展，有根据地
市场的区域酒龙头依然有望在2023年基础上进一步做好区域精耕工作，前期处于改革期回调幅度较大的白酒上市公司也
有望迎来困境反转，值得重点关注。

推荐个股：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、水井坊、金徽酒。关注洋河股份、酒鬼酒、
舍得酒业。

 风险提示

宏观经济增长不达预期、食品安全风险、行业政策风险、批价上涨不及预期或批价下行风险等

核心观点
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《白酒行业深度报告：激荡三十年,白酒龙头企业兴衰沉浮的
启示与展望》——2023.10.12

最近一年走势 相关报告

资料来源：聚源数据，首创证券研究发展部
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1.2023年复盘：消费弱复苏背景下白酒行业行情表现一般
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根据自由流通市值加权平均法，2023年全年，食品饮料
板块指数下跌14.9%，在31个申万一级行业中排名倒数
第8，2022年全年食品饮料板块下跌15.1%，在31个申
万一级行业中排名第13，2021年食品饮料板块下跌
6.0%，在31个申万一级行业中排名倒数第5。

白酒板块作为食品饮料的二级子行业，2023年的行情走
势与食品饮料板块大致类似，在经历了2019和2020年
的大涨后，白酒板块经历了连续大约三年的调整，整体
仍处于去估值进程中。

1.1 23年白酒板块走势复盘：行情较弱，过去一年整体表现一般

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2021-2023年申万一级行业收益率情况

图表：2021-2023年申万食品饮料二级子行业收益率情况
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2023年全年申万白酒涨跌幅为-11.68%，跑输沪深300全年-
11.38%的涨跌幅度。白酒板块自2019,2020年大幅上涨以来，
已经连续三年为负收益。

行情表现方面，自2022年11月以来，白酒板块受益于预期疫情
全面放开和防疫政策调整，迎来一波反弹，但后续由于春糖期间
和中秋国庆旺季期间整体反应较为平淡，2023年全年行情走势
较弱，仍以调整为主。

1.1 23年白酒板块走势复盘：行情较弱，过去一年整体表现一般

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2022年11月至今白酒行业收益率走势情况复盘

图表：2019-2023年申万白酒板块涨跌幅与沪深300涨跌幅比较（自由流通市值加权平均）

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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2023年中国前三季度GDP增速分别为4.5%，
6.3%和4.9%，GDP整体增速低于2019年疫情
前6%+的增速水平，我们认为资本市场对于未
来整体经济走势的不确定性担忧是白酒板块
2023年走势较弱的原因之一。

同时，2023年中国房地产市场价格继续调整，
根据国家统计局中国70个大中城市新建商品住
宅和二手住宅价格指数，2023年全年上述两个
价格指数同比增速均为负值，由于房地产资产
是我国居民财富的重要组成部分，房价的下跌
和居民财富的缩水可能对于社会整体消费产生
了一定程度的影响，从而影响了2023年的板块
情绪。

另外，2023年前11月单月每月CPI同比增速均
低于2.1%，其中酒类CPI单月每月的同比增速
均低于1.6%，CPI同比增速下滑一定程度上反
映了我国当前整体消费需求有待提振。结合我
国消费者信心指数，我们发现，2023年消费者
对于就业前景、消费意愿、以及收入水平的信
心均不高，这或许也为2023年白酒板块表现较
弱提供了一些合理解释。

1.2 白酒板块走势较弱的原因之一:宏观维度经济弱复苏，市场预期不高

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2018年至今GDP季度环比增速情况（%） 图表：21年至今70城新建商品房和二手住宅价格指数同比增速（%）

资料来源：Wind，国家统计局，首创证券研究发展部

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2021年至今中国CPI同比增速情况（%）

资料来源：Wind，国家统计局，首创证券研究发展部

图表：21年至今消费者信心指数（收入、消费意愿、就业）情况
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根据国家统计局数据，2023年前11月份中国白
酒累计产量395.8万千升，同比2022年下滑6%，
白酒行业目前整体产能仍处于去化过程之中。

23年行业渠道库存面临一定程度的压力，主流上
市白酒企业除飞天茅台的市场出厂价、批发价顺
价外，其他知名白酒企业的主要单品，例如第八
代五粮液、国窖1573、青花20等产品均有一定
程度的倒挂。

我们认为主要品牌核心单品价格倒挂引发了市场
对白酒板块的担忧，因此2023年板块走势相对较
弱。

1.3 白酒板块走势较弱的原因之二:中观行业维度批价和库存有一定压力

资料来源：今日酒价等，首创证券研究发展部

图表：2023年茅台出厂价和批发价情况（元） 图表：2023年五粮液（8代）出厂价和批发价情况（元）

资料来源：今日酒价等，首创证券研究发展部

资料来源：今日酒价等，首创证券研究发展部

图表：2023年高度国窖1573出厂价和批发价情况（元）

资料来源：今日酒价等，首创证券研究发展部

图表：2023年青花20出厂价和批发价情况（元）图表：2023年白酒产量情况（万千升，%）

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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根据万得数据，2023一季度主要白酒企业的外资
持股比例呈上升趋势，而三四季度外资在主要白
酒企业的持股比例呈明显下降趋势。

其中五粮液和山西汾酒的外资持股比例在头部白
酒企业中减配明显，五粮液的外资持股从2023年
初的12.88%下降到2023年末的9.98%，山西汾
酒的外资持股从23年初的8.43%下降到23年末的
6.34%（陆股通占自由流通股本）。

贵州茅台、泸州老窖、洋河股份陆股通占自由流
通股2023年末相比于23年初略有上升。

1.4 白酒板块走势较弱的原因之三:交易维度外资流出对行业有一定影响

资料来源： Wind ，首创证券研究发展部

图表：2023年茅台陆股通持股情况（%，元） 图表：2023年五粮液陆股通持股情况（ %，元）

资料来源： Wind ，首创证券研究发展部

资料来源： Wind，首创证券研究发展部

图表：2023年洋河股份陆股通持股情况（ %，元）

资料来源： Wind ，首创证券研究发展部

图表：2023年山西汾酒陆股通持股情况（ %，元）图表：2023年泸州老窖陆股通持股情况（ %，元）

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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根据万得陆股通持股占白酒上市公司自由流通股
比例数据，2023年20家白酒行业上市公司，除
金种子、岩石股份和皇台酒业三家白酒上市公司
2023年初外资无法购买外，2023年年末陆股通
持股比例占流通市值上升的有8家，下降的有9家。

其中水井坊和顺鑫农业的外资持股比例下降最大，
分别从23年初的17.67%下降到23年末的8.67%，
和23年初的5.5%下降到23年末的0.9%。陆股通
持股比例舍得23年末较年初上涨3.43pct，涨幅
最高。

我们认为外资的流出对于板块的走势产生了一定
影响。

1.4 白酒板块走势较弱的原因之三:交易维度外资流出对行业有一定影响
图表：2023年白酒行业上市公司陆股通持股占自由流通市值情况

资料来源： Wind，首创证券研究发展部

图表：2023年水井坊陆股通持股情况（ %，元）

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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截至23年第三季度，以股票型基金和混合型基金
为研究基础（剔除被动指数和偏债混合基金），
根据万得数据，2023年第三季度白酒行业占公募
基金重仓股的比例为11.74%，相比于22年底和
23Q1的高点均有所下降，公募基金重仓股对白
酒行业进行了减配操作。

其中贵州茅台、泸州老窖、五粮液和山西汾酒是
公募重仓股持股比例最高的四只白酒行业个股。
但除泸州老窖外，其余三只相比于22年年底配置
比例均有所下滑。

我们认为23年公募的减持对于板块走势也产生了
一定影响。

1.4 白酒板块走势较弱的原因之三:交易维度公募基金重仓持仓有所下降
图表：22年年底至23Q3白酒行业及个股占公募基金重仓股比例情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：22H2至23Q3白酒行业（sw）占公募基金重仓股比例情况（%）

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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2023年前三季度白酒行业上市公司表现如
右表所示：

分价位段来看，高端白酒的整体发展依然较
为稳健，营收和扣非净利润增速前三季度均
实现双位数增长，营收增速方面泸州老窖>
贵州茅台>五粮液。

次高端价位段白酒上市公司业绩有所分化，
其中前三季度山西汾酒、古井贡酒营收和扣
非净利润同比增速维持在20%+以上，洋河
股份保持双位数增长。舍得酒业第三季度营
收增速回落至个位数水平，水井坊第三季度
营收和扣非净利润均实现双二十增长，但是
前三季度整体营收和扣非净利润增速依然为
负值，酒鬼酒当前仍处于费用改革期，前三
季度业绩同比于2022年有所下滑。

地产酒方面， 今世缘、金徽酒、迎驾贡酒
等酒企业绩增长均在20%以上。但受到宏观
经济环境、行业批价、资金博弈等层面的因
素影响，2023年白酒板块除贵州茅台、迎
驾贡酒、皇台酒业全年股价实现上涨外，其
余公司均有不同程度的下跌。

1.5 白酒上市公司基本面复盘：高端稳健，次高端和地产酒分化
图表：23Q3和至前三季度白酒行业个股营业收入及扣非净利润同比增长率

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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从2023年三季度末合同负债维度观察白酒
行业上市公司发展状况，高端白酒的发展
保障依然充足，其中茅台的合同负债超
110亿元，五粮液和泸州老窖三季报末的
合同负债同比增速维持在30%+和50%+
的水准。

次高端白酒的合同负债情况有所分化，除
山西汾酒和水井坊2023年三季度末的合同
负债同比增速维持在接近双位数和双位数
以上的增长水准外，其余次高端白酒的合
同负债同比于2022年均有所下滑。

地产酒方面，23年三季度末，今世缘合同
负债与22年同期基本相当，金徽酒的合同
负债同比增速超50%，迎驾贡酒的合同负
债同比增速超20%。

不同白酒行业上市公司的发展有所分化，
我们认为23年三季度末合同负债有良好增
长的公司有望为全年业绩目标实现蓄水。

1.5 白酒上市公司基本面复盘：高端稳健，次高端和地产酒分化
图表：2023年前三季度白酒行业个股合同负债和预收款同比增长情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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根据申万白酒Ⅱ (801125.SI)指数，自2021年2月白酒板块市
盈率达到63.4倍，处于95%的历史分位以来。白酒板块通过
三年左右时间去估值，截至23年12月28日，板块整体估值为
25.4倍，处于33%的历史分位值。

从个股来看，高端白酒近五年的市盈率分位值皆位于10%以
下，上市以来的分位值茅台和五粮液均位于25%以下。次高
端白酒除古井贡酒和酒鬼酒外，近五年分位值皆位于5%以下，
上市以来分位值皆位于15%以下。

地产酒方面，今世缘近五年的市盈率分位值位于5%以下，上
市以来的分位值位于10%以下。

1.6 白酒上市公司基本面复盘：估值回落，多数个股具备一定吸引力

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2021年至今申万白酒板块PE情况

图表：2023年底申万白酒板块上市公司市盈率分位数情况
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2.展望2024年：四维聚焦白酒行业战略布局机遇凸显
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2.1白酒行业四维聚焦模型简介

14

资料来源：首创证券研究发展部整理

图表：白酒行业四维聚焦模型简介

我们对白酒行业的研究框架进行了
梳理，建立了白酒行业四维聚焦模
型。

模型从宏观经济维度、行业基本面
维度、企业基本面维度和交易维度
四个大的维度进行展开。

通过研究四个维度对白酒行业的供
给、需求和交易行为等因素的影响
来研究白酒行业的投资价值。
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根据wind数据，如图所示，我们发现美债十年期国债收益率与白酒板块走势呈现一定负相关性。

伴随2023年10月19日美债收益率达到4.98%的阶段性高点后，截止2023年底，美债收益率开始回调，随着美债收益率的走低，A
股优质的权益资产的性价比在上升，我们预计如果未来美债收益率持续下行，A股市场尤其是白酒板块有望迎来外资回流，或迎一
波新的投资机会。

2.2 宏观维：十年美债收益率开始下行，A股大类资产配置价值逐渐显现

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2013年至今美债10年期收益率与申万白酒指数走势情况
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由于之前疫情对经济活动形成了一定的抑制，叠加宏观、房地产、外资等方面的因素，对白酒行业的投资者情绪有一定影响，但
是伴随着各类稳增长的措施相继出台，我们认为未来经济有望逐步企稳，投资者情绪有望逐步改善，而当经济回暖时，板块有望
迎来新的投资机会。

2.2 宏观维：系列稳增长政策持续出台，投资者情绪预期有望逐步改善

资料来源：政府官网，首创证券研究发展部整理

图表：2023年7月以来政策梳理
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2023年10月31日晚，茅台发布重大事项公告经研究决定，自 11月1日起上调本公司 53%vol 贵州茅台酒（飞天、五星）出厂价格，
平均上调幅度约为 20％。伴随着飞天茅台出厂价的提升，白酒行业整体的量价空间得以打开，尽管当期主流产品出厂价和批发价格
有所倒挂，但是从中期发展的维度来看，主要白酒行业上市公司未来业绩仍有可能量价齐升。

2.3 行业维：茅台逆周期提价行业量价空间打开，行业中期发展可期

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2001年茅台上市至今提价后股价和白酒板块走势情况 图表：贵州茅台历次提价一览

资料来源：金十数据，首创证券研究发展部
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2013-2022年9年间，中国人均可支配收入CAGR为8.1%，
老百姓整体可支配收入呈上升趋势。2023年前三季度中
国人均可支配收入同比增速为6.3%，尽管收入增速较疫
情前年份有所下滑，但是整体趋势依然是向上的。

结合今年主要知名白酒企业的营销动作可以看出，根据
公开资料整理，涉及提价的动作为15次，涉及的白酒企
业为12家，主要知名白酒企业依然将提价作为树立品牌
形象和增强企业竞争力的重要手段。

我们认为未来消费升级依然是长周期趋势，品牌品质升
级依然是主旋律。

2.3 行业维：消费升级依然是长周期趋势，品牌品质升级依然是主旋律

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2013年至今中国居民人均可支配收入和同比增长情况（元，%）

资料来源：公开资料整理，首创证券研究发展部

图表：2023年全年主要白酒企业提价控价措施
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2023年11月20日晚，茅台发布特别分红公告，公司拟向全体股东每股
派发现金红利19.106 元（含税）。以2023年9月30日总股本12.56亿股
计，此次派发现金红利累计 240亿元（含税）。

我们统计了申万二级主要白酒上市公司2018-2022年的现金分红情况，
18-22年五年有四年以上分红记录的上市公司有17家，其中22年分红比
例大于等于18年分红比例的有10家，我们认为若未来白酒行业上市公司
分红率继续提高，投资者回报则有望提升。

2.4 企业维：白酒行业上市公司分红率有望提高，投资者回报有望提升

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：2018-2022年主要白酒行业上市公司现金分红比例情况

图表：2018-2022年主要白酒行业上市公司现金分红比例情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部
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根据万得数据，剔除被动指数型基金和偏债混合型基金的股票型基金和混合型公募基金白酒行业23H1持股市值占全部股票持股市值
比例为6.51%，已接近于2018年年底水平，且主要白酒上市公司市盈率水平处于近五年低位，我们认为当前白酒行业上市公司估值有
一定安全边际，若宏观经济复苏超预期，板块情绪和估值水平都有望提升。

2.5 交易维：当前板块估值较低，有一定安全边际

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：18年底至今公募白酒持股市值占全部股票市值比例（%）

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：贵州茅台19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：五粮液19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：泸州老窖19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：山西汾酒19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：洋河股份19-23年底市盈率历史分位情况
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2.5 交易维：当前板块估值较低，有一定安全边际

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：古井贡酒19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：今世缘19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：水井坊19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：舍得酒业19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：酒鬼酒19-23年底市盈率历史分位情况

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：金徽酒19-23年底市盈率历史分位情况
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3.投资建议：优选稳健和关注困境反转两类标的
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当前市场对于白酒板块的担忧主要体现在三个方面，一方面是由于白酒是经济的润滑剂，市场担忧未来如果宏观经济增长不及预期，
伴随商务活动的减少，白酒上市公司的业绩将会受到影响。其次市场比较关注当前产品市场的渠道价格和库存情况，目前主要白酒产
品的批发价格有一定程度倒挂，投资者对于经销商的盈利水平和经销商未来是否会持续经营有一定疑虑。另外，市场对于2024年白酒
行业上市公司的报表整体增速是否会下降也有一定担忧。

我们认为头部白酒企业依然有望凭借自己的品牌品质优势获得良好稳健发展，有根据地市场的区域酒龙头依然有望在2023年基础上进
一步做好区域精耕工作，前期处于改革期回调幅度较大的白酒上市公司伴随改革逐步落地也值得重点关注。

推荐个股：贵州茅台 、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、水井坊、金徽酒。关注洋河股份、酒鬼酒、舍得酒业。

3.投资建议：优选稳健和关注困境反转两类标的

资料来源：Wind，首创证券研究发展部

图表：主要覆盖白酒行业上市公司盈利预测情况
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4.风险提示
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宏观经济增长不及预期风险：如果宏观经济增长不达预期，则可能影响公司产品需求，导致收入、业绩不达预
期。

食品安全风险：如果出现食品安全问题，对于白酒行业上市公司的业绩可能会造成一定影响。

行业政策风险：如果出台限制性行业政策、例如管控相应产品的消费场景或加大行业的税收等可能将会对上市
公司业绩造成一定影响。

批价上涨不及预期或批价下行风险：白酒行业主流产品价格是供需结果的反映，受市场关注度较高，如果未来
批价下行或者上涨不及预期，将对白酒行业上市公司的行情走势造成一定影响。

4.风险提示
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