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白酒2020：上半年行情未减，下半年霜刃未试

2020年中国18家上市白酒企业半年报如期揭幕，在历经突

如其来的新冠肺炎疫情考验后，白酒板块的大韧性并未减弱，

竞争的大格局也没有改变。行业整体在产品优化、品牌建设、

扶商助销中获得一定成效，但龙头明显更具竞争优势。展望下

半年，动销加速可期，同时，分化加强、竞争加剧将无法避免。

现阶段，各家皆摩拳擦掌，努力调至最佳状态，迎接旺季到来。
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白酒 2020：上半年行情未减，下半年霜刃未试

2020年中国18家上市白酒企业半年报如期揭幕，在历经突如其来的新冠肺炎疫情考验后，白酒

板块的大韧性并未减弱，竞争的大格局也没有改变。行业整体在产品优化、品牌建设、扶商助销中

获得一定成效，但龙头明显更具竞争优势。展望下半年，动销加速可期，同时，分化加强、竞争加

剧将无法避免。现阶段，各家皆摩拳擦掌，努力调至最佳状态，迎接旺季到来。

上半年“结构性复苏”，整体业绩超预期

据国家统计局数据显示，2020年1-6月规模以上白酒企业产量350.15万千升，同比下降8.59%；

销售收入2736.68亿元，同比下降1.27%；利润729.92亿元，同比增长2.22%。而同期，17家白酒上

市公司实现营收1295.33亿元，同比增长2.29%；实现净利润478.77亿元，同比增长8.08%。无论营

收增速还是净利增速，上市酒企业绩明显高于行业水平，新冠肺炎疫情叠加效应影响下，行业集中

度进一步提升。

在17家上市酒企中，高端酒表现亮眼，营收（同比增长10.32%）和净利（同比增长14.49%）均

实现两位数增长，撑起了整个白酒市场的业绩增速。贵州茅台一骑绝尘，营收和净利规模仍居首位；

五粮液以13.32%的成绩揽下高端白酒营收增速第一名；泸州老窖以17.12%的净利增速位列高端白酒

榜首。高端白酒格局依然稳固，抗风险能力突出，业绩表现确定性强。

与高端白酒的稳定有序不同，次高端白酒展现出激烈的竞争场面。在这场角逐中，山西汾酒以

7.8%的营收增速和高达33.05%的净利增速脱颖而出。报告期内，公司按照“抓两头、带中间”的产

品策略实现青花系列与腰部产品的突破、玻汾稳中有升；实施“双轮驱动”战略，全面打造“健康

国酒”新品类；在渠道建设方面强化终端建设和团购聚焦，全国市场可控终端网点数量突破80万家。

汾酒党委书记、董事长李秋喜曾表示，汾酒自2017年改革以来，历经三年，实现了从汾酒速度的爆

发力向汾酒质量持久力的动能转变。面对新冠肺炎疫情大考，其改革成果得到有力检验，交出一份

漂亮的成绩单。
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图表 1：2020H1 白酒上市公司经营业绩

来源：公司半年报 新华财经

二季度“弱复苏”呈现，行业分化加剧

整体来看，2020年第二季度营收同比增长3.91%，较第一季度1.21%的营收增速有所回升。二季

度本属白酒行业淡季，但随着疫情防控形势好转，消费场景得到一定程度的恢复，市场需求呈回暖

态势。具体来看，高端酒二季度延续了营收（同比增长9.31%）和净利（同比增长10.50%）的双增

长，表现较为稳健；次高端酒营收相比去年同期依然处于减速状态，但降幅收窄；中端及大众酒营

收增速由负转正，利润降幅收窄明显。次高端及以下的各板块内，各家上市公司表现不一，分化明

显。舍得酒业、酒鬼酒、今世缘、伊力特、金徽酒均扭转了一季度营收下滑局面，而洋河股份、水

井坊等却陷入更深程度的下滑。

泸州老窖2020年第二季度业绩增速亮眼，在第一季度营收同比下跌的压力之下，奋起直追，得

益于产品结构持续升级和市场营销思路创新，高端酒类产品实现营业收入约47.46亿元，同比增长

10.03%，拉动第二季度业绩止跌回升。民生证券分析认为，公司主动减少产品配额以帮助经销商减

少库存压力，Q2营收止跌回升反应出渠道库存已至低位，未来补库存需求叠加旺季动销需求，营收

有望持续加速增长。

由于新冠肺炎疫情的持续影响，以商务宴请和高档宴席为主要消费场景的中高端白酒在第一季

度的终端动销被严重削弱，阶段性去库存是其面临的主要问题。激烈竞争环境下，舍得酒业坚决执
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行控量保价，持续降低社会库存，同时，依托老酒战略加强品牌建设；按照“聚焦川冀鲁豫、提升

东北西北、突破华东华南”的策略，加快品牌全国化布局。一季度，舍得酒业以42.02%的营收跌幅

和73.46%的净利跌幅垫底，二季度迅速反弹，营收增速达18.83%，净利润增速高达62.02%。

图表 2：2020Q2 白酒上市公司经营业绩

来源：公司半年报 新华财经

控本增效，经营效率改善初显

在毛利率方面，2020年上半年17家白酒上市公司中共有11家实现销售毛利率的提升，且主要集

中在高端和次高端酒。毛利率的提升主要是由产品提价和产品结构升级共同驱动，次高端酒本就走

在推动产品结构升级的路上，新冠肺炎疫情的发生加速了趋势的形成。其中，酒鬼酒上半年销售毛

利率突破80%，同比增长2.50%；定位于高端产品的“内参”系列，报告期内，毛利率高达92.52%，

同比增长1.26%。近年来，酒鬼酒次高端以上产品占比持续提升，2020年1-6月继续保持88%以上，

比2019年同期微增0.13%；核心高端产品“内参”系列营收占比提升至38.67%，成为驱动公司高质

量发展的强力引擎，今年上半年归母净利润实现18.42%增长，位居行业前列。

在成本控制方面，半数以上酒企销售期间费用率同比降低，虽然因疫情初期防控需要使部分营

销活动无法开展，大多数酒企削减了销售费用，但依然难掩行业整体在控本增效上所作出的努力。

尤其是高端和次高端酒，在提高运营效率方面表现突出。不过，展望下半年，中泰证券认为，酒企
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摩拳擦掌积极备战国庆、中秋销售旺季，在上半年主动控费用之下，下半年预计加大费用抢抓旺季

份额。

图表 3：2020H1 白酒上市公司销售毛利率和期间费用率情况

来源：公司半年报 新华财经

白酒股行情未减，市场预期向好

2020年上半年，在全球疫情蔓延氛围的笼罩下，在大盘的跌宕起伏中，白酒板块实现23.71%

的涨幅，略低于食品饮料指数（25.32%），但遥遥领先于沪深300指数（1.64%）。其中，只有金徽

酒、洋河股份和口子窖在半年区间内处于下跌状态，其余白酒股涨幅均超过沪深300指数。酒鬼酒

风头最劲，上半年涨幅达113.42%；山西汾酒同样表现不俗，以61.65%的涨幅紧追其后。

业内分析认为，白酒股价上涨真正的底气来源于酒价上涨预期，新冠肺炎疫情对白酒行业的负

面影响低于市场预期且消费场景逐渐恢复，在需求边际复苏及充裕流动性推动下，白酒批价也持续

上涨。此外，全球经济被卷入疫情风暴，A股更受到外资青睐，成为了资本避风港。如今，白酒企

业半年报悉数发布，经营业绩高于预期，酒企积极筹备即将到来的中秋、国庆销售旺季，在构建“以

国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”的背景下，白酒市场和白酒股下半年

表现更加趋于乐观。
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准确和完整，不对外公开发布，仅供接收客户参考。未经书面许可，任何机构或个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用。

图表 4：2020 年上半年白酒股及相关指数涨跌幅

来源： 新华财经
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